
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观报告 

 2019 年 12 月 17 日 

 

宏观专题报告 

 

证券分析师 
 
陆兴元 

资格编号：S0120518020001 

邮箱：lu_xy＠tebon.com.cn 

  
  
  
 
 
 
  
 

从货币派生倍数看全面降准的需要 

宏观经济点评 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 11 月 M2 同比增速触及 8.2%关键水平，全面降准需要上升。2019 年 11 月，我国

广义货币 M2 同比增速再度降至 8.2%。根据本轮货币政策周期中全面降准的经验，

8.2%可能是一个触发降准的临界增长率水平。从 2018 年到 2019 年的 5 次全面降

准都是发生在 M2 同比增速触及或跌破 8.2%的水平以后。反过来看，M2 同比增

速 5 次触及或跌破 8.2%水平，有 4 次触发了全面降准，唯一一次没有触发的情况

是发生在 2019 年 1 月刚刚全面降准以后。这说明该关键增长率水平对于货币政策

的指示性意义较强。 

 中央经济工作会议有关表述进一步明确对货币政策模式的要求。根据人民银行此

前的论述，在稳健型货币政策的“语境”下，逆周期操作基本可以量化地理解为

广义货币 M2 增速略高于名义 GDP 增速。因此，我们可以将当前中国的货币政策

模式总结为一种“M2 增长率的麦克勒姆规则”，即 M2 增长率盯住某个理想的名

义 GDP 增长率目标，且保持略高于这一名义 GDP 目标增长率。2019 年中央经济

工作会议指出，“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、

社会融资规模增长同经济发展相适应，降低社会融资成本”。这一表述进一步明确

了对我国当前货币政策模式的要求。 

 货币派生倍数变化趋势进一步支持 2020 年 1 月全面降准的概率。进一步将 M2 分

解为基础货币和货币派生倍数的乘积来看，则 M2 增长率分别受到基础货币增长率

和货币派生倍数增长率的影响。由于我国基础货币当前处于水平震荡阶段，短期

难有大幅扩张。而如果货币派生倍数不能继续提升，则该指标的同比增长率预计

将在 2020 年 2 月份出现下滑，这将使 M2 同比增长率很难保持在合理区间。据此，

我们认为 2020 年 1 月全面降准的概率较高。 

 风险提示：货币政策对广义货币及社会融资增速下滑的容忍度提高，货币增速超

预期下降。 
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1. 11 月广义货币增长率回落至关键水平 

2019 年 11 月，我国广义货币 M2 余额达到 196.14 万亿元，同比增长率为
8.2%，较 10 月份回落约 0.2 个百分点。根据本轮货币政策周期中全面降准的经
验，8.2%可能是一个触发降准的临界增长率水平。从 2018 年到 2019 年的 5 次
全面降准都是发生在 M2 同比增长率触及或跌破 8.2%的水平以后。反过来看，
M2 同比增长率 5 次触及或跌破 8.2%水平，有 4 次触发了全面降准。唯一一次没
有触发的情况是发生在 2019 年 1 月刚刚全面降准以后。 

表 1：本轮货币政策周期历次全面降准前的 M2 增长率 

 降准时间 降准前 1 个月 M2 增长率 降准前 2 个月 M2 增长率 

第一次降准 2018 年 4 月 8.2% 8.8% 

第二次降准 2018 年 7 月 8.0% 8.3% 

第三次降准 2018 年 10 月 8.3% 8.2% 

第四次降准 2019 年 1 月 8.1% 8.0% 

第五次降准 2019 年 9 月 8.2% 8.1% 

资料来源：WIND，德邦研究所 
 

图 1：M2 同比增长率 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

近两年来，M2 同比增长率指标在我国货币政策操作中的指示性意义有所加强。
根据人民银行的权威阐述，在稳健型货币政策的“语境”下，逆周期操作基本可
以量化地理解为广义货币 M2 增速略高于名义 GDP 增速。比如，人民银行行长易
纲 2019 年 3 月在全国人大记者会上曾指出，“稳健货币政策是货币政策要体现逆
周期调节。总量上要松紧适度，今年（注：指 2019 年）广义货币 M2 和社会融资
规模增速要与 GDP 名义增速相匹配”。2019 年三季度货币政策执行报告也指出，
“M2 和社会融资规模增速与前三季度名义 GDP 增速基本匹配并略高，体现了强
化逆周期调节”。 

因此，我们可以将当前中国的货币政策模式总结为一种“M2 增长率的麦克勒
姆规则”，即 M2 增长率盯住某个理想的名义 GDP 增长率目标，且保持略高于这
一名义 GDP 目标增长率。2019 年中央经济工作会议指出，“稳健的货币政策要
灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适
应，降低社会融资成本”。这一表述进一步明确了对我国当前货币政策模式的要求。 

考虑到 2020 年是我国全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，央行
采取行动的门槛不应该大幅度提高。所以我们仍维持此前判断，即当 M2 同比增
长率触及或跌破 8.2%时，全面降准的概率较高。 

 

降准 
降准 

降准 



                                                                         宏观深度报告 
 

 
 

                                                       5 / 7                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2. 货币派生倍数变化趋势进一步支持 2020 年 1 月全面降准 

如果进一步将 M2 分解为基础货币和货币派生倍数的乘积，则 M2 增长率分
别受到基础货币增长率和货币派生倍数增长率的影响。可以看到，近期 M2 增长
率主要是由货币派生倍数的增长推动的。以 2019 年 10 月为例，M2 同比增长率
约为 8.36%，而基础货币同比增长率仅为 0.22%，货币派生倍数的同比增长率约
为 8.11%。 

由于基础货币规模当前处于水平震荡阶段，特别是受制于稳定汇率的需要，
短期内出现大幅扩张的概率不高。有理由预计，下一阶段的 M2 增长仍需依赖货
币派生倍数的增长。截至 2019 年 10 月的货币派生倍数约为 6.51 倍。假设 2020

年 1 月不降准，且 2020 年 2 月的货币派生倍数仍为 6.51 倍，那么货币派生倍数
的同比增长率将下降为 5.83%，这将对 M2 增长率形成明显制约。 

需要指出的是，受年末节日因素影响，每年 1 月份的现金漏损率偏高，往往
对货币派生具有阶段性的负面影响。因此，在 1 月份不降准的条件下，2 月份的
货币派生倍数很难明显高于前一年 10月份（参考 2017年和 2018年）。由此推断，
如果 2020 年 2 月的 M2 同比增长率要保持在合理区间，则 2020 年 1 月全面降准
的概率较高。 

图 2：货币派生倍数 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

图 3：基础货币同比增长率 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 
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