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[Table_Summary] 投资要点: 

► 今年 M1 增速回升的驱动因素及特征 

1）2020 年以来社融增速稳步上升，企业融资环境改善，带动

企业活期存款增长； 

2）伴随复工复业进程全面展开，包括服务业在内的各类市场

主体业务活动增强，企业活期存款增速回升； 

特别地，疫情得以控制后，前期积压的购房需求开始释放，商

品房销售持续改善，使居民存款向企业活期存款的转化加快。 

► 未来 M1 增速有望“稳中略升” 

首先，在“总量适度，精准结构”的流动性投放基调下，社融增

速在前期快速回升后将趋于相对稳定，预计增速保持在 12.8%附

近。鉴于 M1 增速与社融增速同步关系较强，在社融增速基本持

平下 M1 增速有望走稳。 

再次，未来经济恢复程度将进一步提高，特别消费活动热度提

升；雨季过后，基建等投资活动加速。8-10 月经济活跃度将提升

而表现显著，M1 增速存在继续回升可能。 

► M1 增速回升对 PPI 和股市的指示意义 

M1 增速对PPI 同比有一定的领先性，领先时间周期大概半年。M1

增速是微观主体活跃程度的重要标尺，其增速回升往往意味着企

业生产经营活动较为活跃。伴随 M1 增速回升，预计到2021 年上

半年 PPI将处于趋势上升通道之中。 

 

M1 与 M2 增速之差与上证指数存在一定正向关系，未来一段时

间，M1 与 M2 增速之差有望继续改善，意味着股票市场将大概率

维持上行态势。 

由于 M1 增速回升受货币流动性宽松条件和经济活跃度影响，M1

与 M2 增速之差更能体现高流动性货币状况与经济热度，差值水

平的正向变化会从流动性和盈利预期两方面增加市场参与股市的

意愿。 

 

风险提示:经济出现超预期波动。 
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1. 历史回顾：M1 的周期变化律 

根据央行公布的其他存款性公司资产负债表和金融机构信贷收支表，M1 包括 M01、

非金融企业活期存款和机关团体活期存款，居民活期存款不包括在内。 

 

𝑴𝟏 = 𝑴𝟎 +单位活期存款 = 𝑴𝟎 +非金融企业活期存款+机关团体活期存款 

 
历史地看，M1 增速的波动幅度较 M2 大，且呈现明显周期性，这与 M1 统计所包

含的货币属性有关——短期性、与经济金融交易和债务清偿活动关系最为紧密。 

 

图 1  M1 组成部分与同比（亿元、%） 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

从 1996 年 1 月至今，中国经历了7 轮完整的 M1 增速波动周期，平均每轮持续时

间 30-45M 不等。 

过去三轮 M1 增速持续上升，并形成 M1-M2 正剪刀差状态的情形，分别发生在

2006,6-2007,12、2009,2-2010,4 和 2015,10-2018,1。研报“M1 高增速原因及影响”

（孙付，2016,7,24）详细分析了这三轮 M1 上升阶段，指出： 

1，前面两轮 M1 的快速增长与经济活跃度关系紧密，较好的经济增长预期促使企

业或单位更愿意以活期存款形式持币，以做及时的投资财务安排，与 M1 的快速增长

相伴的是工业增加值的高增速，及随后的高通胀水平。 

2，第三轮 M1 增速持续上升与当前两个经济特征有关：宏观债务偿还性特征和衰

退式流动性宽松。而前两轮 M1 的快速增长与经济活跃度关系紧密。宏观债务偿还性

特征，体现于房地产企业和地方政府偿债高峰期导致对活期存款持有上升；衰退式流

动性宽松，体现于在货币政策整体持续宽松下，资金面相对宽裕，但由于内外需求疲

弱，企业投资意愿不足，持币（活期存款）等待或进行短期理财产品投资。 

3，鉴于第三轮 M1 上升的逻辑与前两轮有着显著差别，其引发较高通胀的可能性

较低。2016 下半年 M1 增速有望逐步回落。 
 

                                                                 
1 M0: 流通中现金，指银行体系以外各个单位的库存现金和居民的手持现金之和，为通货发行额减去金融机构库存现金。 
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图 2  M1 增速周期（%） 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 3  M1、工业增加值和 CPI 增速(%)  
 
 
  

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.  本轮 M1 增速上行特征及展望 

本轮 M1 增速周期始于 2019 年 1 月，M1 增速从 0.4%上升至 6.9%（2020,7），回

升幅度较小且有所反复。 

2020 年 1 月以来，M1 同比增速持续回升。这与当前两个经济特征有关：1）

2020 年以来社融增速稳步上升，企业融资环境改善，带动企业活期存款增长；2）伴

随复工复业进程全面展开，包括服务业在内的各类市场主体业务活动增强，企业

活期存款增速回升；特别地，疫情得以控制以后，前期积压的购房需求开始释放，

商品房销售持续改善，使居民存款向企业活期存款的转化加快。 

7 月 M1 同比增速较上月末加快 0.4 个百分点至 6.9%，创下 2018 年 5 月以来的最

高水平，比去年同期加快 3.8 个百分点。M2 同比增长 10.7％，比上月末下降了 0.4

个百分点，体现了货币政策“总量适度”的政策取向。M1 增速上提，M2 增速回落，

M1-M2 负剪刀差收窄，经济活跃度增强。 

未来一段时间，M1 增速有望“稳中略升”。 
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首先，在“总量适度，精准结构”的流动性投放基调下，社融增速在前期快速回

升后将趋于相对稳定，预计增速保持在 12.8%附近。鉴于 M1 增速与社融增速同步关

系较强，在社融增速基本持平下 M1 增速有望走稳。 

再次，未来经济恢复程度将进一步提高，特别消费活动热度提升；雨季过后，基

建等投资活动加速。8-10 月经济活跃度将提升而表现显著，M1 增速存在继续回升可

能。 

图 4  M1、M2 同比增速（%）  

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5  社融提速带动 M1 增速上升(%)  图 6  商品房销售增速与 M1 增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所 

3. M1 增速回升对 PPI 和股市的指示意义 

M1 增速是微观主体活跃程度的重要标尺，其增速回升往往意味着企业生产经营

活动较为活跃。因此，M1 增速对 PPI 同比有一定的领先性，领先时间周期大概半年。

伴随 M1 增速回升，预计到 2021 年上半年 PPI 将处于趋势上升通道之中。 
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图 7  M1 同比增速领先于 PPI 同比增速（%） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

M1 与 M2 增速之差与上证指数存在一定正向关系。在两者增速之差达到高点时

（2007 年、2010 年、2016 年），上证指数到达阶段性高点。在增速之差到达低点时

（2005 年、2009 年、2012-2014 年），指数也处于阶段低点。 

由于 M1 增速回升受货币流动性宽松条件和经济活跃度影响，M1 与 M2 增速之差

更能体现高流动性货币状况与经济热度，差值水平的正向变化会从流动性和盈利预期

两方面增加市场参与股市的意愿。 

未来一段时间，M1 与 M2 增速之差有望继续改善，意味着股票市场将大概率维持

上行态势。 

 

图 8  M1、M1-M2 同比增速和上证综指（% 点位） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

宏观经济出现超预期波动，比如疫情反复、中美贸易摩擦出现超预期的变化，将

对相关经济指标预测带来不确定性。 
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