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 M1 与 M2 增速的剪刀差可作为信用环境监测的有效补充 

M2 增速与社融增速是判断宏观信用松紧环境的最常用指标。不过，随着 M2

与社融存量规模的持续性显著增大，此类存量增速指标对信用环境变化的敏

感性在相应降低。我们认为 M1M2 增速剪刀差可作为信用环境监测的有效补

充：① M1 增速指标波动性强，M1、M2 增速剪刀差的敏感性也因 M1 增速

的高波动性而显著提升。② M1、M2 剪刀差可突出反映企业资金占比和其

资金的活化程度，这一定程度可以认为是新一轮周期的同步、甚至是先行指

标。若将 M1、M2 增速差与常用的信用指标进行比较，可以看出 M1、M2

增速差对最新一轮信用变化的反映明显更为清晰，敏感性和前瞻性均相对更

优。 

 M1M2 增速差对名义 GDP 增速、大宗商品价格具有较强前瞻指示意义 

M1M2 增速差与名义 GDP 增速之间的相关性较为明显，进入 21 世纪后，二

者基本均表现出了 3-4 年左右的周期特征，前者较为领先。M1M2 增速差的

前瞻意义不仅体现在频率优势上，对较为明显的拐点进行观察可以看到：

2000 年一季度名义 GDP 增速明显攀升，而 M1M2 增速差在 1999 年下半年

即已开始趋势性地攀升；2009 年三季度 GDP 增速开始显著攀升，而 M1M2

增速差在 2009 年初即开始趋势攀升； 2016 年一季度 GDP 增速开始上升，

而 M1M2 增速差在 2015 年下半年开始趋势上升。M1M2 增速差对物价指标

的领先性同样显著。考虑到 2018 年，M1M2 增速差持续大幅下行，但螺纹

钢价格仍在顶部区域盘整，预计未来螺纹钢结束盘整、开始下行概率很大。 

 M1M2 增速差对资产价格的周期关系相对同步 

M1M2 增速差与房价的周期关系相对同步、M1M2 增速差略领先。值得关注

的是，2018 年二者出现了明显背离，信用环境仍紧张但房价逆势回升。房

屋销量与 M1M2 增速差的相关性同样相当强烈，与房价不同的是，销量与信

用环境并未出现背离，2018 年销售增速仍保持低迷。事实上，2018 年房价

的上涨更多是市场趋冷的背景下，房企不再捂盘、高价盘入市的结果（下半

年限签放开对价格也有一定助推），而并不是楼市在火爆回暖。在这样的背

景下，M1M2 增速差与房价增速之间出现的背离难言持续。另外 M1M2 增速

差也与股指也显示出了较为相同的周期性特征，二者拐点在时间上较同步。 

 三年一轮的短周期会即将启动吗？ 

M1M2 增速差是否仍将保持过去的周期性，在 2019 年开启新一轮上升周期，

并带动经济与资产价格回升？我们认为考虑到债务驱动已存阻力、长期红利

进一步消逝，新一轮的信用扩张与经济扩张可能并不会太顺畅。在政策端的

努力之下，2019 年社融增速、M1M2 增速差可能会出现企稳，但是否会就

此进入新一轮的扩张周期还有待进一步的确认。而即使 3-4 年的短周期仍将

继续保持，但在长周期逐步进入下行阶段的背景下（债务周期、人口周期等），

这新一轮短周期的“上升繁荣期”也很可能将明显弱于以往。 
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一、 判断信用环境的指标选择：M1M2 增速差需重点关注 

众所周知，M2 增速与社融增速是判断宏观信用松紧环境的最常用指标。不过，随着 M2 与社融存量

规模的持续性显著增大（2018 年 M2 规模已高达 183 万亿，社融规模达 193 万亿），此类存量增速

指标对信用环境变化的敏感性也在相应持续降低。近几年 M2 增速的走势特征更是清晰地反映了这

一点，2018 年 M2 增速甚至仅在 8%-9%之间持续保持平稳，明显较低的波动性显然难以较好地展

示出当前信用环境的边际变化。目前来看，社融增速指标的实用性与 M2 增速相比相对更佳，但是

客观来说，仍然具有存量规模逐步庞大后敏感性随之下降的缺憾。如此一来，挑选边际敏感性更佳

的指标以作为信用环境监测的有效补充显然变得更为必要。对此，我们认为 M1 与 M2 增速的剪刀

差、社融与贷款增速的剪刀差这两个指标值得跟踪关注。 

图表1 M2 与社融规模的持续性扩大会降低存量增速指标的敏感性（近一年 M2 增速基本保持不变） 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

M1 与 M2 增速的剪刀差可作为信用环境监测的有效补充，其逻辑在于： 

第一，M1 增速波动性强。2018 年 M1 存量规模仅 55 万亿，不到 M2 与社融规模的三分之一，较低

的存量规模会使得其增速指标可以更加清晰地显示出近期的边际变化。M1、M2 增速剪刀差的敏感

性也因 M1 增速的高波动性而显著提升。 

第二，M1、M2 剪刀差可突出反映企业资金占比和其资金的活化程度。除现金（M0）之外，M1 的

口径仅包括企业与机关团体的活期存款，而 M2 的口径中还进一步包括企业定期、居民、非银机构

存款，所以 M1、M2 剪刀差作为二者之间的相对指标是企业资金占比和其资金活化程度的突出反映，

而这一定程度可以认为是信用周期、经济周期的同步，甚至是先行指标。这是因为： 

 企业的融资、投资、生产行为推动新一轮周期的产生。在这个过程中，融资行为导致企业的资

金占比先行提升，经济逐步进入上升阶段，而随着人工成本的提升、经营预期的下滑，资金从

企业部门向居民和非银机构转移（发工资、买理财），经济逐步进入下行阶段。同时，经营预期

的好转、经营活动的回暖也会带来企业资金的活化，而经营预期下滑、经营活动趋冷则会提升

企业对定期存款的偏好。 

 在房地产带动新一轮周期的逻辑下，除了企业融资的增加之外，居民部门资金也会向企业部门

进行转移（居民付款买房），所以这一情形也会使得企业部门资金占比成为信用周期、经济周期

的先行指标。 
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社融与贷款增速的剪刀差可作为信用环境监测的有效补充，其逻辑在于： 

在各类金融创新和直接融资的发展之下，近十年债券融资、银行表外等大资管业务逐步成为企业融

资的重要补充。虽然理论上，直接融资的成本应该低于间接融资（省去了银行为自身盈利而附加在

间接融资价格上的成本），但是由于贷款可得性的缘故，低资质的中小企业对债券、表外融资渠道更

加依赖，所以在信用收紧、风险偏好下滑、中小企业首当其冲受到拖累的时候，直接融资、表外业

务规模的收缩要明显强于贷款，由此社融增速会相较贷款增速更快走低。当然，在金融监管、房地

产调控成为信用收缩的引发因素时，社融增速将相较贷款增速受到更多的负面影响的逻辑就更加简

单直接了。 

从数据上看，M1 与 M2 增速差、社融与贷款增速差对信用周期的反映基本一致。不过进一步比较来

说，M1 与 M2 增速差这个指标要相对更优，理由在于：①M1 与 M2 增速差的敏感性更强，2005 年

末、2009 年初、2015 年末 M1 与 M2 增速差均先于社融与贷款增速差回升。社融与贷款增速差也存

有规模过大后降低敏感性的弊病。②社融与贷款增速差在金融创新发展之前的时期难以较好地体现

出信用周期。2009 年之前我国贷款在社融中占比高达 80%左右，社融与贷款增速的差异并不明显，

在金融创新与直接融资出现较大发展之后，社融与贷款增速差反映信用周期的逻辑才开始逐步显现。

例如，2004-2005 年，贷款增速带动社融增速同步下滑，这一时期社融与贷款增速差并未能如 M1、

M2 增速差一般显示出信用的紧缩。③M1 与 M2 增速差的时间跨度明显更长，数据甚至可以追溯至

90 年代初。 

图表2 M1 与 M2 增速差、社融与贷款增速差对信用周期的反映基本一致，但前者相对更优 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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图表3 M1 提升 M1、M2 增速差的敏感性 

 

 

图表4 2009 年之前，贷款在社融中占比明显较高 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

若将 M1、M2 增速差与常用的信用指标：M2 增速、社融增速、企业实际贷款需求增速（由央行调

查公布，但频度为季度）进行比较，可以看出 M1、M2 增速差对最新一轮信用变化的反映明显更为

清晰，敏感性和前瞻性均相对更优。 

图表5 M1 与 M2 增速差对最新一轮信用变化的反映更为清晰 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

 

二、 信用环境与经济增长、物价、资产价格的关系 

M1、M2 增速差的高敏感性使得其相应具备有一定的预示意义。以下我们将分别对信用短周期变迁

之下的经济增长、物价、股市、楼市的表现进行观察，如果 M1M2 增速差对上述指标呈现出较好的

同步性、甚至是前瞻性，这将对预测带来帮助。 

1、经济增长：M1M2 增速差对名义 GDP 增速具较强前瞻意义  

M1、M2 增速差指标显示，从 90 年代中期开始，我国信用环境每隔 3-4 年左右出现一个短周期，一

共出现 7 个信用短周期，2002-2005 年和 2015-2018 年这两个周期约达 4 年时间，其余 5 个短周期

均大约持续 3 年时间。 

M1M2 增速差与名义 GDP 增速之间的相关性较为明显。进入 21 世纪后，除了 2012-2015 年不甚显

著之外，我国名义 GDP 同样表现出了 3-4 年左右的周期特征。由于 M1、M2 增速是月度指标，而
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GDP 增速是季度指标，所以更加高频的 M1M2 增速差指标对经济增长的情况具有较强前瞻预示意义。

M1M2 增速差的前瞻意义不仅体现在频率优势上，对较为明显的拐点进行观察可以看到：2000 年一

季度名义 GDP 增速明显攀升，而 M1M2 增速差在 1999 年下半年即已开始趋势性地攀升；2009 年

三季度 GDP 增速开始显著攀升，而 M1M2 增速差在 2009 年初即开始趋势攀升；在最新一轮的周期

中，2016 年一季度 GDP 增速开始上升，而 M1M2 增速差在 2015 年下半年开始趋势上升。 

不过，我国实际 GDP 增速所显示出的周期性波动频率明显要低于 M1M2 增速差。我国 GDP 增速走

势从 90 年代初开始，仅表现为两个“V”字型和一个“L”型，明显低于 M1M2 增速差所显示出的

7 个周期性波动。 

值得一提的是，从经济增速的走势上看，其除了显示出 3-4 年一轮的短周期之外，明显还有相对更

长的周期性特征：虽然存有短周期波动，但 21 世纪前八年，经济增长总体呈上升趋势，而最近的八

年里，经济增长总体的下行趋势非常显著。毕竟长期范围内，除了信用环境之外，经济增长还与人

口、外贸环境、生产效率（科技、改革因素）等多重因素密切相关。考虑到目前我国在体量上已经

成为全球第二大经济体，21 世纪初人口红利、改革红利、外贸红利、科技红利也已经逐步消逝，未

来长期范围内，我国经济增长大概率将延续当前“低增速低波动”的格局。（短期范围内，M1M2 增

速差、经济增长是否将再度开启新一轮短周期，我们将在下一章讨论）。 

图表6 M1 与 M2 增速差与名义 GDP 增速 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

图表7 M1 与 M2 增速差与实际 GDP 增速（相关性弱于名义 GDP） 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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2、物价指数：M1M2 增速差明显领先于物价指标 

物价指标与 M1M2 增速差显示出了非常相似的周期性，在时间上，M1M2 增速差领先于物价指标。

不过由于 2012 年后我国 CPI 指标也与 GDP 增速指标一样，开始持续保持“低增速低波动”的状态，

所以 2012 年后 M1M2 增速差与 CPI 增速的相关性降低。但 M1M2 增速差与 PPI 的周期性仍然明显

相关。 

接下来，我们将 M1M2 增速差与螺纹钢价格增速关键拐点所处的时间点进行详细分析，以观察历史

上相距多长时间后价格指标会随着 M1M2 增速差发生变化。之所以选择螺纹钢价格增速指标，不仅

因为这一指标相对于 PPI 而言弹性更大，更重要的是，分析结论可以直接作为螺纹钢商品投资的参

考。 

图表8 M1 与 M2 增速差与 CPI 增速 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

图表9 M1 与 M2 增速差与 PPI 增速 

 
 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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