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[Table_Summary]  主要观点 

“紧货币、宽信贷”的态势更稳固 

很久以来，笔者一直将信贷增长超过货币增长的两者间组合

状态，叫做“宽信贷、紧货币”。由于中国经济运行阶段不变，

因此货币后撤不会改变货币、信贷增长间的组合结构。在现代信用货

币体系下，货币是通常信贷创造的，经济行为主体和商业银行体系的

行为，共同创造了信用环境。在货币政策临时性宽松边际后撤的影响

下，信贷增长稳中趋落，但市场经营主体活跃度也无根本改善，使得

金融机构同样信用创造带来的货币创造效应难以有效提升，使得两者

间的差距短暂缩小后又扩大。 

风险防控致“宽信用”状态临时改变 

当下意义上的“宽信用”，是指社融增速超过信贷增速，即资本市场

功能增强带来的金融发展和流动性宽松。2021 年 3 月份，中国社融增

速回落到信贷增速下方，意味着笔者界定的“宽信用”状态终结，这

是当前流动性环境最显著的变化。从社会融资增长的分项看，3 月份

社融增长的偏弱，主要在于信贷贷款和未贴现银行承兑汇票的收缩。

而信托贷款和未贴现银行承兑汇票的减少，主要是受金融机构在风险

防控指导下的临时性收缩。为防范资金流向楼市和空转，近期金融体

系加强了资金流动监控和检查，使得非信贷渠道的融资活动受到影

响。但从资本市场上的各类融资行为看，无论是标准化融资还是非标

准化融资，资本市场融资行为依然活跃。故而笔者坚定认为，未来“宽

信用”局面依然能重现！  

静心等待降息、降准 

中国当前货币环境的核心问题，不在于数量宽松，而在于价格过贵，

即中小企业融资利率偏高。因此，未来仍需要通过各种降息手段，以

达到降低融资利率的目的。高货物贸易顺差局面或面临终结，汇率不

可避免或受到影响，从而外汇储备增长趋弱压力也将上升。出于维持

货币平稳的需要，国内降准对冲概率将上升。由于基础货币投放机制

由外汇占款转向央行自创工具，因此要保持政策利率和货币增长的平

稳，降准仍是未来不可更缺的选项！ 
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事件： 3 月份金融数据公布 

广义货币增长 9.4%。2021 年 3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万

亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末和上年同期均低 0.7 个百分点；

狭义货币(M1)余额 61.61 万亿元，同比增长 7.1%，增速比上月末低

0.3 个百分点，比上年同期高 2.1 个百分点；流通中货币(M0)余额

8.65 万亿元，同比增长 4.2%。一季度净投放现金 2229 亿元。 

人民币各项贷款增长 12.6%。2021年 3月末，人民币贷款余额 180.41

万亿元，同比增长 12.6%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个

和 0.1 个百分点。一季度人民币贷款增加 7.67 万亿元，同比多增 5741

亿元。分部门看，住户贷款增加 2.56 万亿元，其中，短期贷款增加

5829 亿元，中长期贷款增加 1.98 万亿元；企（事）业单位贷款增

加 5.35 万亿元，其中，短期贷款增加 1.2 万亿元，中长期贷款增加

4.47 万亿元，票据融资减少 4785 亿元；非银行业金融机构贷款减

少 2082 亿元。 

人民币各项存款增长 9.9%。2021 年 3 月末，人民币存款余额 220.92

万亿元，同比增长 9.9%，增速比上月末低 0.5 个百分点，比上年同

期高 0.6 个百分点。一季度人民币存款增加 8.35 万亿元，同比多增

2844 亿元。其中，住户存款增加 6.68 万亿元，非金融企业存款增

加 2574 亿元，财政性存款减少 1633 亿元，非银行业金融机构存款

增加 1.17 万亿元。3 月份，人民币存款增加 3.63 万亿元，同比少增

4696 亿元。 

3 月社会融资规模增量为 3.34 万亿元，比上年同期少 1.84 万亿元。

一季度对实体经济发放的人民币贷款增加 7.91 万亿元，同比多增

6589亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 1845亿元，

同比少增 65 亿元；委托贷款减少 50 亿元，同比少减 920 亿元；信

托贷款减少 3569 亿元，同比多减 3439 亿元；未贴现的银行承兑汇

票增加 3245 亿元，同比多增 2985 亿元；企业债券净融资 8614 亿

元，同比少 9178 亿元；政府债券净融资 6584 亿元，同比少 9197

亿元；非金融企业境内股票融资 2467 亿元，同比多 1212 亿元。  
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事件解析：数据特征和变动原因 

1.信贷、货币增长如预期回落 

货币当局多次表态要保持货币政策的稳定性，坚持货币政策的正常

化，这实际上已向市场清晰的表明了政策指向：维持流动性环境平

稳中缓缓后撤，稳中偏紧的货币环境重新成为政策偏好。实际上，

伴随经济和疫情形势的改变，货币边际后撤早已成为市场共识。

2021 年 3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万亿元，同比增长 9.4%，

增速比上月末和上年同期均低 0.7 个百分点；狭义货币(M1)余额

61.61 万亿元，同比增长 7.1%，增速比上月末低 0.3 个百分点，比

上年同期高 2.1 个百分点。3 月份，人民币贷款增加 2.73 万亿元，

同比少增 1039 亿元；月末人民币贷款余额 180.41 万亿元，同比增

长 12.6%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 0.1 个百分点。

和市场预期比较，信贷和货币增长虽都略低于市场预期，但从分布

看，仍基本和市场预期基本一致，整体上仍保持了平稳态势。 

表 1  2021 年 3 月的中国信贷和货币市场预测情况（亿元，%） 

 New Yuan Loan M2 Outstanding Loan  

Median 23500 9.5 12.8 

Average 24559 9.6 12.7 

High 31000 10.1 13.3 

Low 16000 8.9 12.3 

No of Forecasts 26 26 11 

SHSC 30000 10.0 12.8 

数据来源：Reuters，上海证券研究所 

 

市场对信贷、货币增速在较长时期内保持了“稳中偏降”的预期，

2 月份信贷、货币增速的回升要强于市场，但并没有改变市场对货

币环境的预期。疫情受控后市场对疫情期间临时性宽松货币政策退

出，有着高度一致的预期。2021 年 1 季度各月份间中国金融数据的

波动状况，实际上表明了货币当局维持流动性环境，在平稳基准下

在“偏紧”和“偏松”之间摇摆的事实，实际上对原先市场高度一

致预期的边际后撤采用了“走走停停”策略——整体上维持平稳的

同时，时而偏紧、时而偏松。这实际上也是最可行的货币政策策略，

中性货币环境本就难以精确量化，经济和市场又在不断变化，货币

当局维持中性流动性环境只能在“走走停停”中维持动态平衡。 

 

2.“紧货币、宽信贷”的态势更稳固 

很久以来，笔者一直将信贷增长超过货币增长的两者间组合状态，

叫做“宽信贷、紧货币”，而将相反的组合名为“宽货币、紧信贷”。

两种状态实际上反映了经济运行状况和政策的周期性应对变化。货
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币和信贷的增速间关系，实际上反映了经济运行状况和政策状态。

在经济低迷时期，在货币当局的逆周期管理政策下，信贷增长将在

宽松政策基调下较快增长；同时受非金融机构部门经营放缓的影响，

同样信贷和信用创造下，货币创造效应下降，从而货币增长落后于

信贷增长。在经济繁荣时期则会体现相反态势。 

2014 年以来，中国经济开始进入“底部徘徊”阶段，信用创造的货

币增长效应下降，货币增速持续低于信贷增速；伴随经济低迷程度

的上升，两者间的差距也在扩大； 2020 年 2 季度后，中国经济强

劲反弹，信贷增速和货币增速间的差距迅速缩小。但是，由于中国

经济的核心问题楼市泡沫一直未有实质改观，因此经济位于底部阶

段的特征不变，从而“紧货币、宽信贷”的状态也不会改变。

2020Q2-2021Q1 期间的组合状态变化，并不会扭转组合特征。 

由于中国经济运行阶段不变，因此货币后撤不会改变货币、信贷增

长间的组合结构。在现代信用货币体系下，货币是通常信贷创造的，

经济行为主体和商业银行体系的行为，共同创造了信用环境。在货

币政策临时性宽松边际后撤的影响下，信贷增长稳中趋落，但市场

经营主体活跃度也无根本改善，使得金融机构同样信用创造带来的

货币创造效应难以有效提升，使得两者间的差距短暂缩小后又扩大。 

 

图 1  中国信贷和货币增长的月度变化（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

由于中国经济持续回暖的态势没有改变，因此预期两者的差距仍会

缩小，但经济底部特征决定了2021年“宽货币、紧信贷”两者间的

组合将会处于胶着状态。货币政策中性基调下的缓慢变动，不会改

变流动性组合状态，货币增速超出货币增速的状态还将延续。 
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3.新增信贷长期化特征维持 

通常来说经济繁荣时期，信贷的短期占比会提升，原因是经济活跃

带来的经营性融资需求上升。而经济底部时期，经济活动中经营融

资需求下降，政策性、激励性的信贷投放会增多，而这些政策性信

贷投放通常是偏长期限的。因此新增信贷的长期化趋向，意味着信

贷增长更多的仍是政策推动下金融机构主动投放的结果。经济活跃

后非金融部门需求增长引起的信贷增长，通常会引起短期限的经营

性融资比重上升。中国经济的回升已越过了疫情后的反弹回升阶段，

经济回升速率提升局面基本结束，保持经济增长稳定的任务重趋上

升。尽管当前的经济运行呈现了较高的增长数字，但那只是基数差

异影响的结果。经济活力的增强仍需政策呵护，而政府刺激经济增

长通常要以项目为抓手，因而在信贷领域就会表现为中长期信贷比

重较高的持续状态来。3 月份的 2.7 万亿人民币新增贷款中，短期

贷款和票据融资增加 7465 亿元，中长期贷款增加 19539 亿元。与

历史同期相比，新增贷款长期化的明显特征持续。 

图 2  中国信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

从信贷期限的历史变化看，2021 年以来，企业部门信贷增长的长期

化态势更趋明显。从企业部门看，信贷期限的长期化成为企业部门

信贷投放的显著特征，这和 2020 年疫情期间信贷期限均衡化的特

征，构成了显著区别。2021 年 1 季度人民币贷款企（事）业单位部

门增加 5.35 万亿元，其中，短期贷款增加 1.2 万亿元，中长期贷款

增加 4.47 万亿元，票据融资减少 4785 亿元。企业部门信贷趋于长

期化，意味着经济内在活力仍需要增强，亦表明中国当期经济运行
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仍处于底部阶段。 

图 3  中国企业部门信贷增长的期限变化（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

3 月份新增信贷期限结构方面，居民部门呈现了反常的短期化倾向，

但这种态势不会持续。3 月份居民部门的 11484 亿人民币新增贷款

中，短期贷款增加 5242 亿元，中长期贷款增加 6239 亿元。当前期

监管部门严查经营性贷款资金流向的运动结束后，居民部门经营性

贷款重又恢复增长，故而居民部门短期贷款出现了临时暴增。我们

认为：2021 年以来居民新增信贷的长期化，更多的来源于居民部门

短期信贷的收缩。这实际上体现了银行部门在严查信贷资金流向的

影响，也表明房地产领域仍然是新增信贷的主要流向地，楼市泡沫

对金融的“向心”吸引力仍相当强大，楼市“虚火”仍旺。 

图 4  中国居民部门信贷增长的期限分布（亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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从实际情况看，楼市的活跃造就了居民部门信贷融资需求的高增长

基础，部分居民甚至以各种名义套取银行短期资金，用作房产投资

前期投入。从居民部门的信贷期限分布看，长期期限仍然是主流，

按揭贷款增长仍然决定着居民信贷的增长状况。 

 

事件影响：对经济和市场 

4.风险防控致“宽信用”状态临时改变 

传统的“宽信用”，是指信贷增速超越货币增速，此时市场能明显

感受到货币环境的放松。但当下意义上的“宽信用”，是指社融增

速超过信贷增速，即资本市场功能增强带来的金融发展和流动性宽

松。2021 年 3 月份，中国社融增速回落到信贷增速下方，意味着笔

者界定的“宽信用”状态终结，这是当前流动性环境最显著的变化。

但这种“宽信用”的终结，并不是真正的流动性收紧，总体来看，

当前流动性合理充裕，货币供应量和社会融资规模增速同名义经济

增速基本匹配。即从社融和货币本身增速上看，流动性增长水平合

适，而我们界定的“宽信用”实际上是一种流动性结构状态，指非

信贷融资的活跃。 

图 5  中国信用增长的变化（同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从社会融资增长的分项看，3 月份社融增长的偏弱，主要在于信贷

贷款和未贴现银行承兑汇票的收缩。而信托贷款和未贴现银行承兑

汇票的减少，主要是受金融机构在风险防控指导下的临时性收缩。

货币当局在强调政策平稳的同时，加强了对金融风险防控的指导，

以及新增流动性的投放结构控制，货币政策重心更多的强调直达实

体。为防范资金流向楼市和空转，近期金融体系加强了资金流动监
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控和检查，使得非信贷渠道的融资活动受到影响。但从资本市场上

的各类融资行为看，无论是标准化融资还是非标准化融资，资本市

场融资行为依然活跃。故而笔者坚定认为，未来“宽信用”局面依

然能重现！通过发挥资本市场功能，提高货币积极性；这意味着未

来货币积极性提高，有赖于货币中性下“宽信用”的发展！笔者一

直指出，即使货币政策趋向边际后撤，造成货币环境稳中偏紧局面，

由于资本市场功能发挥，宽信用将进一步得到发展，货币存量过多

下，货币增量趋紧并不会对实体经济构成实质影响。货币存量过分

充裕的状态，使得随着结构性货币政策效力的逐渐发挥，资本市场

在实体经济中的融资作用进一步增强，使得中国流动性环境得以实

现“紧货币”的同时，“宽信用”得到发展。在发挥资本市场功能

的导向下，经济的疫情后强劲反弹，信贷增长的放缓的同时，社融

就继续保持了增长回升的态势，就带来了“宽信用”局面的来临。

笔者很早指出，随着经济进入后疫情时代，中国货币环境将重新回

归中性，从而将带来“紧货币、宽信用”的完美组合状态。2020 年

8 月后，社融增长开始超越信贷增长，随后经管差距有所波动，但

货币增长超越信贷增长的局面，一直未有改变。 

4.“货币金叉”梦灭 

我们上月就指出，货币结构中的“货币金叉”难以确认，3 月份的

货币增长结构间态势表明，前期 M1 上穿 M2 的现象是“伪金叉”。

2021 年 3 月末，中国广义货币 M2 增速大幅回落至 9.4%，增速比

上月末和上年同期均低 0.7 个百分点；狭义货币(M1)增长 7.1%，增

速比上月末低 0.3 个百分点， M1 回到 M2 下方态势得到确认。 

图 6  中国货币增长层次结构的变化（同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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