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[Table_Summary]  主要观点 

 “走走停停”的货币增长态势不变 

笔者前期就曾指出，2021年以来的流动性环境波动态势表明，稳健货

币政策在实际中采取了“走走停停”的政策；按照货币增速和名义经

济增速相适应的基准（初略计约为实际GDP增速+CPI，或者名义GDP增

速），适宜的货币增速应该在7-9之间，由于经济运行实际上偏弱，因

此货币当局实际上倾向于让货币增长接近于合适区间上限。 

 “紧货币、宽信贷”的 “宽信用”态势不变 

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。“宽信贷”和“紧货

币”的组合（当然宽、紧是相对的，建立在信贷和货币互为基准基础

上），意味着中国经济还未走出“底部徘徊”阶段。货币政策中性基

调下的货币环境波动，不会改变流动性组合状态，信贷增速超出货币

增速的状态还将延续。 

 经济回升致信贷需求上升 

经济回升带来信贷需求复苏，宏观经济回暖下微观经济行为主体的信

贷复苏是全方位的，因此信贷复苏首先表现为信贷期限的均衡化，其

次表现为信贷总规模的回升。6 月份中国新增信贷的变化，显然符合

上述 2 个特征，因此也从货币环境变化角度，印证了中国经济的回升。

6 月份中国流动性环境变化的一个显著特征就是，新增信贷和社融增

长规模显著回升，且新增信贷期限均衡化提升。 

 等待降准之后的降息 

宏观经济形势的变化，只是影响了降准时机的选择，中国基础货币增

长能力不足，是中国货币体系的基础问题，因此，“降准”实际上是

中国货币当局为维持货币平稳，而必不可少的选择，每年必选！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！伴随 PPI

拐点到来，物价方面对“降息”的制约将缓解。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。 
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事件： 6 月份金融数据公布 

广义货币增长 8.6%。2021 年 6 月末，广义货币(M2)余额 231.78 万

亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期

低 2.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 63.75 万亿元，同比增长 5.5%，

增速分别比上月末和上年同期低 0.6 个和 1 个百分点；流通中货币

(M0)余额 8.43 万亿元，同比增长 6.2%。上半年净投放现金 32 亿元。 

人民币各项贷款增长 12.3%。2021 年 6 月末，人民币贷款余额 185.5

万亿元，同比增长 12.3%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年

同期低 0.9 个百分点。上半年人民币贷款增加 12.76 万亿元，同比

多增 6677 亿元。6 月份，人民币贷款增加 2.12 万亿元，同比多增

3086 亿元。 

人民币各项存款增长 9.2%。2021 年 6 月末，人民币存款余额 226.62

万亿元，同比增长 9.2%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同

期低 1.4 个百分点。上半年人民币存款增加 14.05 万亿元，同比少

增 5064 亿元。其中，住户存款增加 7.45 万亿元，非金融企业存款

增加 2.25 万亿元，财政性存款增加 9399 亿元，非银行业金融机构

存款增加 2.19 万亿元。6 月份，人民币存款增加 3.86 万亿元，同比

多增 9524 亿元。 

6 月社会融资规模增量为 3.67 万亿元，比上年同期多 2008 亿元。 

初步统计，2021 年上半年社会融资规模增量累计为 17.74 万亿元，

比上年同期少 3.13 万亿元，比 2019 年同期多 3.12 万亿元。其中，

对实体经济发放的人民币贷款增加 12.94 万亿元，同比多增 6135 亿

元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 2281 亿元，同比

少增 1201 亿元；委托贷款减少 1145 亿元，同比少减 1161 亿元；信

托贷款减少 7239 亿元，同比多减 5944 亿元；未贴现的银行承兑汇

票减少 53 亿元，同比多减 3916 亿元；企业债券净融资 1.49 万亿元，

同比少 1.87 万亿元；政府债券净融资 2.45 万亿元，同比少 1.34 万

亿元；非金融企业境内股票融资 4955 亿元，同比多 2494 亿元。 
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事件解析：数据特征和变动原因 

1.信贷、货币增长超预期回升 

中性稳健货币政策为货币当局多次明示，市场对此也形成了明确共

识。对未来货币增长，平稳是市场机构间高度一致的共识；特别上

上当前通胀预期强烈的情况下，市场普遍预期货币环境将维持稳中

偏紧格局。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 6 月末，广义货币(M2)余额 231.78 万亿

元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低

2.5 个百分点；63.75 万亿元，同比增长 5.5%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.6 个和 1 个百分点。6 月份，人民币存款增加 3.86 万

亿元，同比多增 9524 亿元；人民币贷款余额 185.5 万亿元，同比增

长 12.3%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年同期低 0.9 个百分

点。和市场预期比较，信贷和货币增长虽都显著超出了市场预期，

货币实际增速已落在了市场预期分布之外；信贷增速和规模增加，

均处于市场预期上方，超出了预期的中值和均值。 

表 1  2021 年 6 月的中国信贷和货币市场预测情况（亿元，%） 

 New Yuan Loan M2 Outstanding Loan  

Median 16000 8.3 12.2 

Average 18263 8.3 12.1 

High 22000 8.5 12.3 

Low 10000 8.0 12.0 

No of Forecasts 19 21 10 

SHSC 18000 8.2 12.1 

数据来源：Reuters，上海证券研究所 

 

2020 年 2Q 后，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，主要是受当期物价较高和通胀预期强烈的影响。对

于货币环境预期，2020 年下半年以来，市场本来有着边际后撤的强

烈预期；2021 年 4Q 后，中国经济明显接近正常化，虽然海外疫情

仍很严重，但中外疫情形势差异，反而造成了中国海外需求的持续

高位态势，使得中国经济外需保持了高位。因此，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。 

 

2.“走走停停”的货币增长态势不变 

笔者前期就曾指出，2021 年以来的流动性环境波动态势表明，稳健

货币政策在实际中采取了“走走停停”的政策；即中国货币和信贷

增长在平稳基准下在“偏紧”和“偏松”之间摇摆的事实，意味着

货币当局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
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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。 

从 M2 增速上看，2021 年 2 季度增速逐月回升，但均低于 1 季度，

且落于 9.0。按照货币增速和名义经济增速相适应的基准（初略计

约为实际 GDP 增速+CPI，或者名义 GDP 增速），适宜的货币增速

应该在 7-9 之间，由于经济运行实际上偏弱，因此货币当局实际上

倾向于让货币增长接近于合适区间上限。 

图 1  中国货币增长的变化（同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

3.新增信贷期限均衡化 

6 月份新增信贷的一个显著变化是，信贷期限分布均衡化程度显著

上升。6 月份，人民币贷款增加 2.12 万亿元，同比多增 3086 亿元；

其中，短期贷款和票据融资增加 9338 亿元，中长期贷款 13521 亿

元，相对于 1-5 月份的信贷期限分布，短期贷款增长显著提高，新

增贷款的期限均衡化取得显著进展。 

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。但就上半年的整体情况而言，新增贷款长期化的

明显特征没有改变，无论是居民部门还是企业部门，均是如此。居

民部门新增信贷的长期化，意味着居民楼市需求人很旺盛；企业部
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门新增信贷的长期化，意味着经济整体内生增长动力任偏弱，支持

投资和建设的、具有较高政策导向性的中长期贷款，仍是投放的主

流！ 

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 

 

从信贷期限的分布看，6 月份企业部门信贷增长的均衡化态势更趋

明显。从企业部门看，2021 年以来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 6 月人民币贷款企（事）业单位部门

增加 14205 亿元，其中，短期贷款增加 3091 亿元，中长期贷款增

加 8367 亿元，票据融资减少 2747 亿元。从经济运行态势看，企业

部门信贷趋于均衡化化，意味着经济上半年回暖态势对当期信贷需

求，有一定影响。 

图 3  中国企业部门信贷增长的期限变化（亿元） 
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金融机构:新增人民币贷款:短期贷款及票据融资:当月值 

金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

6 月份新增信贷期限结构方面，居民部门仍然呈现了明显的长期化

倾向，表明前期查处“经营贷”行为，使得居民部门短贷长用、经

营性资金流入楼市情况已持续减少。另一方面，6 月份居民部门信

贷新增规模扩张中保持长期化态势，表明楼市需求仍很旺盛，笔者

认为楼市投资属性不除，楼市需求带来的长期性居民信贷需求，就

谁持续保持高位。6 月份居民部门的 8656 亿人民币新增贷款中，短

期贷款增加 3500 亿元，中长期贷款增加 5156 亿元。我们认为：房

地产领域仍然是居民部门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 

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
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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. “紧货币、宽信贷”的 “宽信用”态势不变 

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。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。在现代信用体系下，信用首先来源于货

币，而货币来源于信贷创造，因而信贷增长和货币增长间，通常具

有高度的一致性，但由于现金的漏出和沉淀，直接等同于信用创造

的信贷增长和货币增长间的“伴行”走势，也会随经济状况而有所

差异——有时货币增速持续位于信贷增速上方，有时则相反，不同

的表现通常体现了经济周期的不同运行阶段。当经济景气度较高时，

货币增速通常持续高于信贷增速；而经济景气度较低时，则信贷增

速会持续高于货币增速。不同表现的背后逻辑其实是很清楚和显明

的：经济低迷时现金漏出和货币沉淀会增多，而经济繁荣时货币周

转则会加快。内在的自然货币增长是由经济运行状况决定的，经济

繁荣时期信贷内在的自然增长需求，通常受逆周期调控政策的限制

而提升不足；而经济低迷时，信贷增长受政策刺激会超越经济正常

周转需求而呈现相对高增长。就新增信用而言，宽信用就是信贷宽

裕，指信贷增速超过货币增速，“宽信用”是相对最常见流动性“货

币”而言的。 

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 5 中国信贷和货币增长的月度变化（%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

“宽信贷”和“紧货币”的组合（当然宽、紧是相对的，建立在信

贷和货币互为基准基础上），意味着中国经济还未走出“底部徘徊”

阶段。货币政策中性基调下的货币环境波动，不会改变流动性组合

状态，信贷增速超出货币增速的状态还将延续。 

4.经济回升致信贷需求上升 

经济回升带来信贷需求复苏，宏观经济回暖下微观经济行为主体的

信贷复苏是全方位的，因此信贷复苏首先表现为信贷期限的均衡化，

其次表现为信贷总规模的回升。6 月份中国新增信贷的变化，显然

符合上述 2 个特征，因此也从货币环境变化角度，印证了中国经济

的回升。6 月份中国流动性环境变化的一个显著特征就是，新增信

贷和社融增长规模显著回升，且新增信贷期限均衡化提升。 

图 6  中国信贷和社融新增的规模（月，亿元） 
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M2:同比 

金融机构:各项贷款余额:同比 
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