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该如何去理解 M2 增速下降及其影响？ 

 

 

 

今年 5 月 M2 增速降至个位数，从而引起了各方关注——市场担心货币
供应量增速下滑可能预示增长放缓、通胀下行。这篇报告中，我们为读
者就如何理解今天 M2 增速下降提供了我们的视角。我们认为，过去十
几年来，M2 指标的代表性和“指标意义”已今非昔比。同时，我们在
此为读者提供了一个衡量货币供应量的替代性指标，即“准 M2”，以
更好地监测更广义的“货币”之扩张速度。 

► 过去十几年来，M2 无论是作为一个曾经较全面的广义货币总量指

标、还是作为增长和通胀的领先指标，其代表性和指标意义均已今

非昔比。 

► M2 增速与更加广义的“货币”扩张速度间的显著差异，主要是源

于储蓄手段多元化——即储蓄从传统的银行存款不断向其他形式

分流，其中包括非银金融机构存款、理财产品和货币市场基金等。 

► 我们在此提供一个衡量广义货币存量的替代性指标，即“准 M2”。

考虑到银行负债端的“类存款”指标序列不连贯、且分类较为冗杂

繁复，我们采用银行资产端在概念上与广义货币供应相对应的指标

来构建“准 M2”。简单的说，“准 M2”=调整后的社会融资总量 + 

商业银行外汇占款 – 财政存款。 

► “准 M2”增速的下降速度明显比 M2 缓和、也慢于调整后的社融

增速，预示短期内经济增长无虞，再通胀有望持续。“准 M2”的变

化也为明年增长和通胀的预测提供了更新的视角。此外，我们预计

7 月“准 M2”和调整后社融的环比及同比增速将双双回升。调整后

的社融及“准 M2”增长趋势增强了我们对三季度周期景气度的信

心。 
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该如何去理解 M2 增速下降及其影响？ 

I． M2 的代表性和“指标意义”过去十几年来明显下降 

M2 作为一个曾经较全面的广义货币总量指标，其代表性已今非昔比。从定义上看，M2
指的是总存款；而在中国以银行为主导的金融体系背景下，M2 曾经被视为最具代表性的
广义货币供应量的指标。十几年前，M2 指标的“地位”无可厚非，因为当时商业银行存
款占据了 85%的银行总负债；但过去十几年中，M2 与银行总负债之间的差距迅速扩大。
如图表 1 所示，M2 在银行总负债中的占比已经从 2006 年的 85%左右下降到 2017 年的
67%左右。同时，随着居民和企业部门的储蓄陆续分流到商业银行存款以外的形式（我
们将在第二部分第 3 页进行详细讨论），M2 增速和银行总负债/资产的增速也出现了阶段
性的明显分化（图表 2）。 

M2 作为增长和通胀领先指标的意义在过去十几年内也有所减弱。由于货币政策曾经更
倚重于“数量控制”，M2 增速曾经是增长和通胀最好的领先指标。作为领先指标，M2 增
速曾经能够较好地预测 3-4 个季度之后的名义经济增长。但自 2006 年以来，M2 的“指
标意义”明显下降，主要由于 1）非银金融机构存款加速扩张、但其一度不包含在 M2 口
径中（如 2006~2007 年股市繁荣时的情况）；以及 2）居民和企业储蓄手段趋于多元化，
储蓄从传统的银行存款（或 M2）分流到其他“类存款”渠道，即 2011 年之后的情形（图
表 3）。因此，如果仍将 M2 作为最有“解释力”领先指标，可能预测不到名义 GDP 增长
的几个重要“拐点”——2006~2007 年间仅看 M2 的增速未能预测到 2007~2008 年通
胀的大幅上升，主要由于当时 M2 未包括证券公司保证金以外的存款1；而 2015~2016
年 M2 增速的上升幅度远低 2016~2017 年的名义 GDP 增速的猛烈回升，其中一个重要
原因是“类存款”规模快速扩张（我们将在下一节详细讨论）。 

 

图表 1: M2 与银行总负债之间的差距显著扩大 

 

图表 2: M2 增速与银行总负债/资产增速阶段性出现明显
分化 

  

资料来源：CEIC,中金公司研究部 资料来源：CEIC,中金公司研究部 

 

 

 

                                           
1 自2011年10月起，央行调整了M2的统计口径，将非存款类金融机构在存款类金融机构的存款，以及住房公积金存款纳入M2。 
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图表 3: 过去十几年中，M2 作为领先指标几次错过名义
GDP 增长的一些重要“拐点” 

 

资料来源：CEIC,中金公司研究部 

II． M2 之外有哪些“类存款”？ 

尽管 2011 年 10 月以来，非银金融机构存款已经纳入 M2，但某种意义上 M2 不等同于广
义存款，因为考虑到有一些重要的“类存款”未被包括在内。 

大量储蓄已经从传统的银行存款分流至理财产品。由于理财产品回报率明显高于存款利
率（图表 4），理财产品资金余额从 2007 年的约 5000 亿元快速扩张至目前的约 30 万亿
元，相当于现在 M2 存量的 18%左右（图表 5）。虽然理财产品本质上仍然是“储蓄”，
但绝大部分的理财产品并未被纳入 M2。具体而言，只有保本且保收益类的理财产品才被
计算在 M2 内，而其他的理财产品则一概未纳入——包括只保本（浮动收益类）的理财
产品以及（理论上）既不保本也不保收益的表外理财产品。如图表 6 和图表 7 所示，纳
入 M2 统计口径的理财产品只占全部理财产品的一小部分（11%左右），且纳入 M2 的理
财产品在全部理财产品和 M2 中的占比自 2016 年以来均呈下降趋势。而另一方面，未纳
入 M2 的理财产品占比持续上升。截至 2016 年 6 月，未纳入 M2 的理财产品资金余额达
到 24 万亿元以上，数额相当于 M2 的 16%左右。 

相当一部分的货币市场基金也未被纳入 M2。在便利性与活期存款相差无几的情况下，
中国的货币市场基金收益率远高于活期存款 0.36%的利率（图表 4），推动货币市场基金
规模自 2014 年以来快速扩张（图表 8）。根据最新的货币基金半年报，截至 2017 年 6
月，货币市场基金规模已达到 5.1 万亿元。虽然对于个人投资者来说，货币市场基金本
质上与存款并无区别，但是，只有投向为存款和同业存单的货币市场基金才会被纳入 M2
统计。截至 2017 年 6 月，有 22%或 1.3 万亿元左右的货币市场基金未包括在 M2 里，
等同于目前 M2 存量的 0.78%（图表 9）。 
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图表 4: 相比于 M2 中的定期存款和活期存款，理财产品
和货币市场基金分别提供了更具吸引力的投资收益率 

图表 5: 理财产品自 2011 年以来迅猛增长 

 

  

资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 虽然理财产品本质上与定期存款并无大异，但只
有一小部分的理财产品被纳入 M2…… 

图表 7: ……纳入 M2 的理财产品占比自 2015 年以来呈
下降趋势，而未纳入的理财产品占比持续攀升 

  

资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 

图表 8: 2012 年以来货币市场基金规模快速扩张 图表 9: 相当一部分货币市场基金未包括在 M2 统计之中 

  

资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 
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III． 用“准 M2”来更准确地监测广义“货币”的实际扩张速度 

由于及时准确地跟踪以上“类 M2”指标较为困难，我们采用银行资产端在概念上与广
义货币供应相对应的指标来构建“准 M2”。将 M2 与上述“类存款”相加得到“调整后
M2”在操作上几无可能，主要是由于 1）理财产品分类数据序列不连贯；而且 2）难以
确定未纳入 M2 的理财产品是否存在重复计算等统计上的各类问题。另一方面，银行资
产负债表中资产端的数据则更规律易得，因此我们采用银行资产端在概念上与（负债端）
广义货币存量相对应的指标来搭建一个 M2 的“替代指标”，即“准 M2”。在金融市场多
元化和利率市场化之前（2003 年以前）， M2（负债端） 基本等同于 “国内信贷（资
产端） + 国外资产（资产端）- 财政存款”。目前，“国内信贷”从基本等同于“银行贷
款”演变为“调整后社会融资总量”2的概念。因此，我们将调整后社会融资总量与商业
银行外汇占款3相加，再减去财政存款，来构建“准 M2”，即： 

“准 M2” = 调整后社会融资总量 + 商业银行外汇占款 – 财政存款 

如图表 10 所示，2003 年时，M2 和由银行资产端指标构成的“准 M2”存量大体相当，
此后随着金融市场多元发展，M2 存量相比“准 M2”逐渐走低。2005 年至 2007 年间，
非银金融机构存款快速上升加大了 M2 和“准 M2”间差距；而 2011 年后，理财产品和
货币市场基金等的快速发展则推动了两者之间的分化。 

图表 10: 随着金融市场多元化，M2 存量相比“准 M2”逐渐走低 

 
资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 

IV． “准 M2”增速下降幅度远不及 M2 

“准 M2”增速的下降速度明显比 M2 缓和、也慢于调整后的社融增速。如图表 11 所示，
“准 M2”与 M2 增速在 2006~2007 年走势分化，且 2015 年年中至今再度背离（虽然背
离度相比上一次有所减小）。回溯来看，2006~2007 年间，“准 M2”增速上升更明显，
比 M2 更好地预测了 2007~2008 年的通胀上行周期。同时，“准 M2”增速于 2015 年 6
月触及 10%的低位，此后逐步上行至当年 11 月的 12.8%，大致对应货币宽松周期的时
间进度。本轮金融去杠杆于去年 11 月开始，“准 M2”增速随之回落，但另一方面，国内
货币政策以外的两个因素缓冲了国内信贷的收缩——商业银行外汇占款同比下滑幅度收

                                           
2 调整后社会融资总量 = 央行公布的社会融资总量 + 地方政府债券余额 + 国债余额。我们将地方政府债加回到社融之中，以

调整地方政府债务臵换对社融存量的影响。详细分析，请见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方政府债务臵换对

贷款和社融数据的影响》。 
3 由于央行从 2016 年 1 月起不再公布商业银行外汇占款，我们采用央行外汇占款增速作为 2016 年以来商业银行外汇占款增速。 
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窄，叠加财政存款减少 7,236 亿元，抵消了部分“准 M2”增速的下降。具体来看，2016
年 11 月至 2017 年 6 月“准 M2”同比增速仅从 12.8%回落至 12.1%，而同期调整后社
融同比增速从 17%左右下降至 14.8%。 

“准 M2”走势为我们对近期增长通胀预测再添信心4，同时，对明年的增长和通胀走势
也有一定的领先意义。与 M2 相比，“准 M2”增速显示出了更强的韧性，而且我们预计 7
月“准 M2”环比和同比增速将双双回升。目前来看，货币扩张和投资活动的领先指标均
表明短期内投资周期有望保持较高景气，2017 年下半叶，需求面大体无虞，且再通胀有
望持续。 

图表 11: “准 M2”增速下降幅度远不及 M2，也低于调整后的社融 

 
资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 

 

  

                                           
4 请见我们 2017 年 8 月 1 日发布的中国宏观简评《投资周期有望在 3 季度旺季保持较高景气》。 
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