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近期，市场对货币和信用环境是否转向，存在诸多分歧。我们从货币流动性环境是否

具备转向条件、货币政策传导机制变化和信用修复是否结束等方面进行详细分析。 

⚫ 一问：货币流动性环境是否具备转向条件？ 

近期，货币市场利率表现明显分化，主要缘于银行超储率过低。7 月以来，7 天

货币市场利率在利率走廊下限附近波动，而 14 天以上货币市场利率明显抬升，

3 个月 SHIBOR 上涨至 2.56%、接近春节刚结束的水平。不同期限利率表现不同，

与银行超储率过低有关，6 月超储率只有 1.6%、为 2018 年以来同期新低；而央

行公开市场主要投放 7 天资金、平抑短期波动，不能弥补银行的长期资金缺口。 

当前货币流动性环境尚不具备转向的宏微观基础，降准补充银行流动性的必要性

上升。经济生产经营行为正逐步修复，但需求整体偏弱、就业等压力较大；经验

显示，在没有完全确认经济企稳前，央行通常不会转向全面收紧。微观层面，企

业尚处于报表修复阶段，流动性偏紧可能导致融资成本上升、不利于报表进一步

修复。结合 2018 年以来降准规律来看，降准必要性上升、时间窗口或已临近。 

⚫ 二问：宽货币一定带来宽信用么？ 

货币到信用的传导机制不同以往，沿用传统框架容易产生偏误。传统框架下，央

行直接调控贷款利率，对实体需求刺激迅速。2016 年以来，央行逐步转向间接调

控为主，手段上从数量转向价格调控，通过政策利率向市场利率传导，进而影响

融资成本，时滞相对较长。“房住不炒”定位下，房地产带来的信用派生弱于传

统周期。此外，存贷款利率非对称式变化，加大银行净息差压力，增大传导阻力。 

没有宽货币配合，信用修复较难；但宽货币不一定带来宽信用，过于宽松的流动

性环境也可能导致资金空转等。经验显示，经济承压下，央行加码宽松刺激需求，

有助于信用修复；但货币政策所面临的宏观形势复杂多变，仅靠货币加码较难刺

激需求修复、还可能出现资金空转、违规套利等，信用修复还需财政政策等配合。 

⚫ 三问：信用环境的拐点已现？ 

社融增速的见顶回落，并不意味着信用修复即将结束。上半年社融变化，显著受

政府债券发行节奏等影响；考虑到后续影响趋弱等，社融增速或在三季度前后见

顶回落，年底水平仍明显高于 2019 年底、中性情景或超 13%。从债券发行到资

金运用存在时滞，导致社融或更多反映政府融资行为，而非支出带动的信用派生。 

下半年广义财政支出加快，或将带动经济行为和信用环境进一步加速修复。下半

年广义“赤字”还有 7.8 万亿元空间，占全年规模的 70%。中性情景下，预计全

年广义财政支出增速或在 5-10%左右，下半年增速将较上半年的 0.6%大幅抬升。

随着广义财政支出加快，财政存款投放，及基建等对需求的拉动，或加快信用派

生；M2 增速或继续抬升，中性情景下，年底 M2 增速或达到 13%，甚至更高。 

⚫ 风险提示：金融风险累积导致政策出现重大调整；财政盘活存量或项目落地不

及预期。     
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近期，市场对货币和信用环境是否转向，存在诸多分歧。我们从货币流动性环境

是否具备转向条件、货币政策传导机制变化和信用修复是否结束等方面进行分析。 

 

1、 一问：货币流动性环境是否具备转向条件？ 

近期，货币市场利率表现明显分化，主要缘于银行超储率过低。7 月以来，7 天

货币市场利率在利率走廊下限附近波动，而 14 天以上货币市场利率明显抬升，3 个

月 SHIBOR 上涨至 2.56%、接近 2 月中旬水平。不同期限利率表现不同，与银行超

储率过低有关，6 月超储率只有 1.6%、为 2018 年以来同期新低；而央行公开市场主

要投放 7 天资金、平抑短期波动，不能弥补银行的长期资金缺口。 

图1：货币市场利率表现明显分化  图2：超储率与货币市场利率走势呈负相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中国人民银行、开源证券研究所 

当前货币流动性环境尚不具备转向的宏微观基础。随着国内疫情平复，经济生

产经营行为逐步恢复，但需求整体偏弱、就业等压力较大。经验显示，在应对内部外

冲击时，央行往往率先启动；随着冲击减弱、经济逐步修复，在没有完全确认经济企

稳前，央行通常不会转向全面收紧。微观层面，企业尚处于报表修复阶段，银行流动

性偏紧可能导致融资成本上升，加大企业融资压力、不利于报表进一步修复。 

图3：经验显示，经济未完全企稳前，货币不会全面转向   图4：利率较高，可能对企业债券融资形成压制 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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降准补充银行流动性的必要性上升，结合历史规律来看，操作时间窗口或已临

近。考虑到 3 季度地方债和特别国债等发行，超额准备金或继续被消耗，进一步加

大银行流动性压力，需要央行流动性的支持。回溯历史，降准是近年来补充银行流动

性的重要操作；2018 年以来操作逐步常规化，基本上每个季度央行会进行一次全面

或定向降准操作，而 2020 年 4 月之后央行再未宣布降准。 

图5：2014 年以来，央行通过降准补充基础货币缺口  表1：2018 年以来降准操作逐步常态化 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：中国人民银行、开源证券研究所 

 

 

 

2、 二问：宽货币一定带来宽信用吗？ 

转型“攻坚”阶段，货币向信用的传导机制不同以往，沿用传统货币到信用思

维可能导致偏误。传统框架下，央行直接调控贷款利率，对实体需求刺激迅速。2016

年以来，央行逐步转向间接调控，通过政策利率向市场利率传导，进而影响融资成

本，时滞相对较长。“房住不炒”定位下，房地产带来的信用派生弱于传统周期。此

外，当前存贷款利率非对称式变化，加大银行净息差压力，一定程度增大传导阻力。 

图6：传统框架下，经济承压时央行下调存贷款基准利率  图7：银行负债成本较为刚性，资产收益下降压缩净息差 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

0

5

10

15

20

25

0

8

16

24

32

40

2
0
0
2
-0

6

2
0
0
3
-1

2

2
0
0
5
-0

6

2
0
0
6
-1

2

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
2
0
-0

6

(%)(万亿元)

外汇占款 基础货币 法定准备金率(右轴)

1

3

5

7

9

2
0
0
7
-1

0

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
9
-0

2

2
0
0
9
-1

0

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
3
-0

2

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
5
-0

2

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

6

(%)

1-3年贷款基准利率 1年LPR
1年存款基准利率 一般贷款加权利率

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

6

(%)
3个月SHIBOR利率与银行计息负债成本率

SHIBOR3M 工商银行 兴业银行 南京银行



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 10 

没有宽货币配合，信用修复较难；但宽货币不一定带来宽信用，往往需要财政

政策等配合。历史经验显示，经济承压时，央行加码宽松刺激需求、推动信用修复；

但货币政策所面临的宏观形势复杂多变，仅靠货币加码较难刺激需求的修复。传统

周期下，货币政策与财政政策、房地产政策等配合，共同推动需求和信用环境修复；

转型“攻坚”阶段，房地产定位“房住不炒”，政策维稳托底主要靠基建而非房地产。 

图8：宽货币不一定带来宽信用  图9：传统周期下，货币、财政和房地产政策配合稳增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

需求低迷下，过于宽松的环境也可能导致资金空转等。疫情背景下，央行加码

宽松对冲，货币市场利率和企业债券融资成本均快速回落，大幅低于银行理财收益

率和结构性存款利率。在内外部不确定性较大下，企业投资意愿偏弱，部分募资或用

于购买结构性存款等，可能导致资金空转等。5 月以来，央行、银保监会等出台压降

结构性存款、防止资金违规流向房地产等措施，加强防范金融风险、打击资金空转。 

图10：2020 年 3 月至 5 月，资金套利空间明显增大  图11：2020 年 3 月至 5 月，结构性存款显著增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 三问：信用环境的拐点已现？ 

 

社融增速的见顶回落，并不意味着信用修复即将结束。上半年社融增速变化，

显著受政府债券发行节奏等影响；地方债新券和特别国债发行规模远高于 2019 年同

期，加之基建投资对贷款等需求的拉动，共同推动社融增速的大幅上升。考虑到政府

债券发行影响趋弱等因素，社融增速或在三季度前后见底回落，年底水平仍明显高

于 2019 年底、中性情景或超 13%。从债券发行到资金运用，存在一定时滞，导致社

融或更多反映政府融资行为，而非支出带动的信用派生。 

图12：2020 年上半年政府债券净融资显著高于往年同期  图13：中性情景，社融增速或在 2020 年三季度前后回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

广义支出的拉动开始显现，经济行为与信用修复逐步形成正向反馈。上半年广

义财政支出整体偏弱、仅增长 0.6%，低于全年预算增速，主要受一般财政拖累；而

政府性基金支出持续抬升、6 月同比增长 40%以上。随着政府投资扩张带动企业中长

期融资需求，代表企业中长期资金来源的有效社融持续修复；同时，经济行为与信用

修复相互加强，实体需求修复也带动融资需求改善。 

图14：2020 年上半年广义财政支出增速大幅低于预算  图15：2020 年上半年，政府性基金支出持续抬升 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图16：稳增长加码下，企业中长期融资持续修复  图17：实体需求修复带动贷款需求增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

下半年广义财政支出加快，或将带动经济行为和信用环境进一步加速修复。下

半年广义“赤字”还有 7.8 万亿元空间，占全年规模的 70%。中性情景下，预计全年

广义财政支出增速或在 5-10%左右，下半年增速将较上半年的 0.6%大幅抬升。随着

广义财政支出加快，财政存款投放，及基建等对需求的拉动，或加快信用派生；M2

增速或继续抬升，中性情景下，年底 M2 增速或达到 13%，甚至更高。 

图18：2020 年下半年广义财政“赤字”仍有较大空间  图19：2020 年下半年 M2 增速或继续抬升 

 

 

 
数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 研究结论 

（1）近期，货币市场利率表现明显分化，主要缘于银行超储率过低。当前货币

流动性环境尚不具备转向的宏微观基础，降准补充银行流动性的必要性上升。 

（2）货币到信用的传导机制不同以往，沿用传统框架容易产生偏误。没有宽货

币配合，信用修复较难，但宽货币不一定带来宽信用，往往需要财政政策等配合。 

（3）社融增速的见顶回落，并不意味着信用修复即将结束。下半年广义财政支

出加快，或将带动经济行为和信用环境进一步加速修复。 
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