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[Table_Title]  

货币条件率先启动 
[Table_Summary]  

10月金融数据点评 

货币条件已边际改善、全面宽信用仍待发酵；货币政策或接近向“逆周期”

视角切换。 

 10 月金融数据显示，M2 余额同比增速反弹至 8.7%；社融余额同比增长

10%，与前月持平；剔除社融中的 A 股市场融资和政府债券融资，信用

融资同比增速约为 9.2%，也与前月持平。 

 根据近几年的经验，信用融资增速筑底、M2增速反弹的态势或显示货币

政策接近从“跨周期”视角向“逆周期”视角切换。 

 信用融资与 M2 增速之差进一步较前月收敛，债市的流动性压力或有所

减小。 

 在就业压力明显缓释，和外贸韧性强劲的背景下，当前全面“宽信用”

的时机仍在酝酿之中。我们仍维持此前观点，年内“宽信用”的主线是

支持制造业、中小微等薄弱环节，以及碳减排等政策要点的结构化信用

宽松。本月下旬的《货币政策执行报告》或提供何时从结构化“宽信用”

向全面“宽信用”转化的进一步线索。 

 碳减排支持工具对债市流动性的影响取决于存量绿色信贷在多大程度

上符合该工具的申请条件。若大量存量绿色信贷符合条件，则该工具的

效果更接近结构性降准；若该工具主要或仅针对未来的增量绿色信贷，

则该工具的效果接近结构化的宽信用，可能对债市流动性产生一定压

力。但即使该工具对存量信贷提供的流动性补充有限，在地产信贷占比

下降更快、且房地产税改革试点推广可能催化楼市变革的背景下，楼市

可能释放的流动性料也可以支持这种结构性的宽信用。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策

超预期收紧。 
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1.广义货币增速反弹、信用融资增速筑底 

10月金融数据显示，M2余额同比增速反弹至 8.7%；社融余额同比增长 10%，与前月持平；剔除社融

中的 A股市场融资和政府债券融资，信用融资同比增速约为 9.2%，也与前月持平。10月金融数据的

整体特征是信用融资增速筑底、M2增速反弹。尽管央行 10月未进行降准等全面性“宽货币”操作，

但张弛有度的公开市场操作仍然保障了市场流动性的合理充裕，使货币条件边际改善。这种态势或

预示货币政策周期性视角即将向“逆周期”切换。 

近几年，我国货币政策的周期性视角经历了两次比较明显的变化：第一次是 2019年初，从 2018年的

长期化视角（超周期视角），转为逆周期视角；第二次是在 2020年 3季度，从逆周期视角转变为跨

周期视角。而从 2019年到 2020年 3季度的“逆周期货币政策阶段”，又存在着“加强逆周期”和“适

时适度逆周期”两种微妙变化。 

 

图表 1. 2018年以来我国对宏观政策“周期性”的表述 

超越周期视角： 

出处 
2017Q4 

货政报告 

2018Q1 

货政报告 

2018Q2 

货政报告 

2018Q3 

货政报告 

2018信贷形势 

座谈会 

周期性表述 无 无 无 无 
金融部门对经济长期平稳健

康发展负有重要责任 

逆周期视角： 

出处 
2019政府工作 

报告 

2019Q1 & Q2 

货政报告 

2019Q3 

货政报告 

2019Q4 

货政报告 

2020Q1 

货政报告 

周期性表述 
发挥好宏观政策 

逆周期调节作用 

适时适度实施 

逆周期调节 

加强逆周期调节，坚持在

推动高质量发展中防范化

解风险 

科学稳健把握逆周期调

节力度，稳健的货币政

策要灵活适度 

加强货币政策逆周期调节，把

支持实体经济恢复发展放到

更加突出的位臵 

跨周期视角： 

出处 
2020Q2 

货政报告 

2020Q3 & Q4 

货政报告 

2021Q1 

货政报告 

2021Q2 

货政报告 

2021年 7月 

政治局会议 

周期性表述 

完善跨周期设计和调

节， 处理好稳增长、

保就业、调结构、防

风险、控通胀的关

系，实现稳增 长和防

风险长期均衡 

搞好跨周期政策

设计，促进经济总

量平衡、结构优

化、内外均衡 

完善货币供应调控 机

制，搞好跨周期设计，管

好货币总闸门，保持货币

供应量和社会融 资规模

增速同名义经济增速基本

匹配，保持宏观杠杆率基

本稳定 

搞好跨周期政策设计，

增强宏观政策自主

性...，处理好经济发展和

防范风险的关系，维护

经济大局总体平稳，增

强经济发展韧性 

要做好宏观政策跨周期调

节，保持宏观政策连续性、稳

定性、可持续性，统筹做好今

明两年宏观政策衔接，保持经

济运行在合理区间 

资料来源：2021年 7月政治局会议通讯稿、2019年两会政府工作报告、2018年至 2021年各期《货币政策执行报告》、中银证券。 

 

（1）2018年的超周期视角：2018年，权威部门对货币政策的表述没有明确的周期性，2018年 11月

的货币信贷形势座谈会提出，“金融部门作为现代经济的核心，对经济长期平稳健康发展负有重要

责任”。这一表述可以视为对这一阶段货币政策周期性的总结，即此时的货币政策是超越周期的、

着眼于长期化视角。 

（2）两种形式的逆周期视角：2019年两会政府工作报告重新对货币政策的周期性特征提出了要求，

即“发挥好宏观政策逆周期调节作用”。不过，随后的逆周期政策在“加强逆周期”和“适时适度

逆周期”之间又有微妙变化。2018Q4货币政策执行报告（发布于 2019年 2月）对货币政策周期性的

界定是“强化逆周期调节”，但在 2019Q1货币政策执行报告（2019年 5月）和 2019Q2货币政策执行

报告（2019年 8月）中对货币政策周期性的界定变为“适时适度逆周期”。随后，2019Q3货币政策

执行报告（2019年 11月）和 2020Q1货币政策执行报告（2020年 5月）对货币政策周期性的界定重新

变为“加强逆周期”。 

随着每次政策视角的切换，货币条件和信用条件的政策组合也会有所变化。我们用信用融增速反映

信用条件的变化，使用 M2增速反映货币条件的变化。根据几次货币政策周期性表述的变化，大致可

以发现如下规律： 
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超周期视角的货币政策下，信用融资增速和 M2增速平稳或下降。在 2018年的超周期货币政策下，

M2增速保持平稳、信用融资增速则明显下降。 

适时适度逆周期视角的货币政策下，信用融资增速提升、M2增速平稳。在 2019年多数时间里，货币

政策着眼于适时适度的逆周期视角，主要表现是信用条件的单向度宽松，而货币条件基本稳定。 

加强逆周期视角的货币政策下，信用融资增速与 M2增速均明显提高。从 2019年底至 2020年 3季度

的加强逆周期货币政策阶段，M2增速和信用融资增速均有明显的提升，其中 M2增速提升更快。 

 

图表 2. 货币政策周期性表述与货币、信用增长 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

按照前几次货币政策模式切换的经验，10月金融数据所体现的“信用融资增速筑底、M2增速反弹”

的态势意味着货币政策的周期性视角可能已接近从“跨周期”视角向“逆周期”视角切换： 

我们曾在此前的报告《跨周期的长债收益率分析》(20211001)中提出，今年下半年，在外贸保持韧性

的支持下，宏观经济的下行压力仍然可控，宏观政策有条件保持一定的“超周期”视角，聚焦解决

地方隐性债务、经济恢复结构不均衡等问题。这期间尽管将开始“宽信用”操作，但仍会以“推进

信贷结构调整”为主线，形成类似于 2018年底 2019年初的温和式、结构化宽信用。 

今年底到明年初，为应对明年美欧主要央行货币政策趋于保守、替代供应链的恢复等外部环境因素

对国内宏观经济的压力，可能出现货币条件配合下的“第二阶段宽信用”；货币条件才会配合全面

的“宽信用”以推动信贷增速提升，保障经济在合理区间运行。 

 

2.债市流动性压力或有所减小 

我们曾在前期报告中提出，M2和信用融资增长对债市基准利率具有相反的影响：M2增速提高具有压

低利率的作用，而社融中的信用融资增速提高则具有挤占利率债投资的效果。因此，货币条件和信

用条件的配合可以反映在信用融资增速与 M2增速的差异上。如下图所示，信用融资与 M2的增速差，

与国债 10年收益率的变化具有很高的一致性。10月，货币条件领先于信用条件的改善，一定程度上

有助于减小债市的流动性压力。 
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图表 3. 信用-M2增速差继续收敛 
 
图表 4. 全面宽信用受限于广义贷存比“瓶颈” 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

之所以在央行没有进行全面“宽货币”操作的条件下，信用融资与 M2的增速差仍然出现收敛，可能

是因为在现有的货币条件下，广义信用融资的投放已接近瓶颈。我们将银行提供的广义信用融资与

银行境内各项存款之比定义为广义贷存比。从理论上和经验数据上来看，广义贷存比应该很难突破

100%（如上图所示）。因此在缺乏全面“宽货币”操作的前提下，信用融资增速相对广义货币增速

有一定回落也属正常现象（详见前期报告《单向度的宽信用并不容易》(20210908)）。 

 

3.全面“宽信用”时机仍在酝酿 

从央行发言人在 10月 15日金融数据发布会上的有关表态，以及近日碳减排支持工具的结构化特征

来看，当前的“宽信用”仍未转向全面“宽信用”。这反映决策层对经济增速暂时回落保持了定力，

坚持看长远、看大局、增强经济内生动力。 

 

图表 5. 城镇就业压力明显缓释 

 

资料来源：万得，中银证券 
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从当前的宏观经济运行状况来看，尽管内需修复依然偏慢，但外贸保持了强劲韧性，宏观经济下行

压力仍然可控，特别是城镇就业压力得到明显缓释。如上图所示，今年 3季度的城镇登记失业率和

社保失业金支出均已低于 2019年同期。 

综合来看，全面“宽信用”条件仍在酝酿中。本月下旬的《货币政策执行报告》对于何时从结构化

“宽信用”向全面“宽信用”转化，或提供进一步的线索。 

当前的结构化“宽信用”操作，包括碳减排支持工具，对债市流动性的影响比较有限。其中碳减排

支持工具对债市流动性的影响取决于存量绿色信贷在多大程度上符合条件申请该工具。若大量的存

量绿色信贷符合条件，则该工具的效果更接近结构性降准，即为银行已经投放的信贷补充流动性。

若该工具主要或仅仅针对未来的增量绿色信贷，则该工具的效果属于结构化的宽信用，可能对债市

流动性产生一定压力。 

即使该工具对存量信贷提供的流动性补充有限，在地产信贷占比下降更快、而且房地产税改革试点

推广可能催化楼市变革的背景下，楼市可能释放的流动性料也可以支持这种结构性宽信用。如下图

所示，今年以来涉房贷款占银行贷款比重的下降速度远快于绿色贷款占比的上升速度，况且碳减排

贷款只是绿色贷款中符合特定条件的一个部分。加上碳减排支持工具的流动性补充，即使是增量的

碳减排贷款，占用的流动性预计也很难超过涉房贷款释放的流动性。 

 

图表 6. 涉房贷款占比下降快于绿色贷款占比上升 
 
图表 7. 商品房销售/M2 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

此外，房地产税试点改革的推广可以抑制大中城市楼市的局部过热，使楼市可释放的流动性进一步

增加。如上图所示，近两年商品房销售额与 M2的比重围绕 8%的中枢波动。但在此前的十几年间，

这一比例的中枢是 6.5%。我们可以合理猜测，若楼市变革后，商品房交易占用的货币规模可能回落

至此前水平，则每年仅一手房交易，就可能有 1.5%的广义货币被从楼市释放，对包括债券市场在内

的金融市场流动性形成补充。 

 

小结 

信用融资增速筑底、M2增速反弹的态势显示货币政策可能接近从“跨周期”视角向“逆周期”视角

的切换。而在此之前，货币条件领先于信用条件的改善，一定程度上有助于减小债市的流动性压力。

当前的结构化“宽信用”操作，包括碳减排支持工具，对债市流动性的影响比较有限。其中碳减排

支持工具对债市流动性的影响，还要取决于存量绿色信贷在多大程度上符合该工具的条件申请。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策超预期收紧。 
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