
 

李庚南：4 月份社融资与
M2“成色”反差说明了
什么？ 
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文/意见领袖专栏作家 李庚南 

 

4 月份，狭义货币 M1、广义货币 M2 呈现双升态势，同比分别增长

增长 5.1%、10.5%；人民币贷款同比增长 10.9%，增速分别比上月末和上

年同期低 0.5 个和 1.4 个百分点；社会融资规模增量为 9102 亿元，比上年

同期少 9468 亿元。社会融资规模与广义货币 M2，作为一个硬币的两面，

“成色”何以呈现如此反差？这其中，或反映出当前宽货币向宽信用转化

尚面临现实梗阻。 

一、M1、M2 增速双升，但剪刀差持续扩大，社会投资意愿总体不足。 

从余额看，M1 较上月实际减少 8964 亿元，主要是单位活期存款减
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少 9422 亿元，其中房地产销售低迷或为主要拖累。M1 增速回升并未能反

映企业短期流动性持续改善，而更多地反应为基数效应，也包括降准带来

的流通中货币的增加。M2 增速重回两位数，一定程度上反映出前期一系

列宏观政策效应，包括宽货币（包括降准、专项再贷款、上缴结余利润等）、

财政支出政策等。 

尽管 M1、M2 增速双升，但 M1、M2 的剪刀差（M2-M1）仍维持

高位，且进一步走阔（见图 1）。2 月份以来，虽剪刀差较 1 月份明显下降，

但仍持续扩大。总体看，受疫情影响，面对“需求收缩、供给冲击、预期

转弱”三重压力，市场投资机会减少，即期有效需求下降，潜在有效需求

增加。表现为居民存款定期化，经济主体倾向于持有更少的流动性高的货

币。 
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二、社融和信贷双双走弱，资金空转明显，市场有效需求不足。 

从当期增量看，政府债券成为拉动当期社会融资的主要力量，政府债

券发行净增加 3912 亿元，贡献了社融增量的 43%；其次是人民币贷款，

贡献了增量的 39.7%，企业债券、非金融企业境内股票融资分别贡献 38.2%

和 12.8%。但从增量同比看，人民币贷款增加 3616 亿元，同比少增 9224

亿元，社会融资同比少增额中人民币贷款贡献了 97.4%。 

可见，与上年同期比较，人民币贷款成为社会融资的主要拖累。而人

民币贷款同比少增，总体上反映了 4 月份以来实体经济有效信贷需求的下

降。宽货币释放的流动性尚未有效转化为宽信用，一定程度上在金融体系

内循环，主要表现为两方面： 

一是票据融资依旧高位运行。票据融资的快速增长，反映的并非实体

企业票据贴现融资需求的上升，而是银行机构惯用的以票据冲量“戏法”。

在实体企业有效融资需求不足与信用风险凸显的情况下，银行机构找到合

意的“好资产”比较困难，权且以票据融资充贷款规模成为不少银行的

“理性”选择。接近零成本的转贴现表明银行机构在资产荒情况下以票据

冲量的强烈需求。 

另一方面，非银行业金融机构贷款增加。在人民币贷款中，除了用于

实体经济外，还包括投向非银行业金融机构的贷款，这一部分贷款实际上

仍在体系内循环。4 月份，新增人民币贷款中非银行业金融机构贷款增加

1379 亿元，虽然同比少增 153 亿元，但总体规模仍在高位运行，同比增
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速高达 21.9%，远高于非金融企业贷款增速。 

三、如何看待货币供应量与经济增长的适配性？ 

理论上，广义货币 M2 与社会融资是一枚硬币的两面，分别从金融体

系的负债端和资产端反映货币资金的供求。M2 从存款性金融机构负债方

统计，反映的是金融体系向社会提供的流动性；而社会融资规模则从金融

机构资产方和金融市场发行方统计，从全社会资金供给的角度反映金融体

系对实体经济的支持。总体上，二者在总量和趋势变化上应相对吻合，即

体现的价值应相同。但 4 月份社会融资规模与广义货币 M2 却呈现出不同

的运行态势， 在“成色”呈现明显反差。何以如此？合理的解释或有二： 

一是货币政策传导渠道尚存在诸多堵点，宽货币向宽信用转化存在时

滞和梗阻。在当前疫情反复、国际产业链供应链依然受阻、原材料等成本

持续上升背景下，小微企业订单减少、资金占用增加、经营效益下滑、偿

债能力下降，客观上导致实体企业信用风险增大，信用利差走扩，金融机

构“惜贷”情绪增浓。 

二是货币供给与经济增长本身存在供给适度性问题。实际上，微观层

面所反映出的有效信贷需求不足问题，一定程度上也映射出宏观上 M2 与

经济增长的适配性。这种适配性可以从广义货币 M2 增速与经济增长主要

指标进行比较。借鉴有关经验分析模型，不妨分别将 M2 增速与考虑通胀

因素的经济增长率（GDP+CPI）及用电量等指标进行比较（见图 2）。 
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