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意见领袖丨管涛 

从高频数据看宏观杠杆率又有所上升 

去年 7 月份以来，随着宏观调控重点重新转向稳增长，到今年 3 月底，

央行已两次全面降准、一次全面降息，同时还继续利用结构性货币政策工

具加大对经济薄弱环节和重点领域的支持力度。到今年 3 月底，狭义货币

供应量（M1）同比增长 4.7%，较上年底高出 1.2 个百分点；广义货币供

应量（M2）增长 9.7%，高出 0.7 个百分点；社会融资规模存量增长 10.6%，

上升 0.3 个百分点（见图 1）。 

图 1：货币供应量与社融存量同比增长（单位：%） 

 

资料来源：中国人民银行；WIND；中银证券 
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有人质疑，前述三个指标虽然较去年底有所改善，但较 2020 年底增

速仍分别回落了 3.9、0.4 和 2.7 个百分点，因此，提出货币政策应该更加

积极。然而，从高频的宏观杠杆率数据看，无论是社融存量调整还是 M2

与年化名义GDP之比，今年一季度较上年末分别回升4.5和5.9个百分点，

扭转了 2020 年四季度以来连续五个季度环比回落的态势，环比增幅分别

为 2020 年三季度和 2020 年二季度以来新高（见图 2）。 

图 2：中国三个口径的宏观杠杆率（单位：%）  

 

数据来源：中国人民银行；国家统计局；社科院国家资产负债表研究

中心；WIND；中银证券 

注：（1）社融存量调整=社融存量-贷款核销存量-非金融企业境内募

股存量；（2）年化名义 GDP 为往前四个季度滚动合计。 
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根据去年底中央经济工作会议和今年初政府工作报告的要求，保持

M2 和社融增长与名义经济增速基本匹配，显然当前货币政策确实是靠前

发力了。同时，这也再次说明，评判货币信贷增长速度的快慢，不能孤立

地看 M2 和社融的增速，还要看名义经济增速。今年一季度名义经济同比

增长 8.9%，增速环比回落了 0.7 个百分点。 

此外，到今年 3 月底，央行资产负债表规模较去年同期扩张了 15953

亿元。其中，从资产端看，国外资产增加 6988 亿元（主要反映了去年 8

月份国际货币基金组织分配 416 亿美元特别提款权的影响），对其他存款性

公司债权增加 4691 亿元，其他资产增加 4592 亿元（主要反映了计提外汇

储备经营收益的影响）；从负债端看，基础货币投放增加 8502 亿元，政府

存款增加 5283 亿元，不计入储备货币的金融性公司存款增加 2142 亿元。 

从 M2 增长的构成看，“宽货币”的发力点增多。到今年 3 月底，货

币乘数为 7.45 倍，同比增长 6.9%，主要反映了去年下半年以来两次全面

降准的影响，对同期 M2 增长的贡献率为 72.3%，较上年底贡献率回落了

31.0%；基础货币投放增长 2.6%，对同期 M2 增长的贡献率为 27.7%，由

上年底的负贡献转为正贡献（见图 3）。 

图 3：M2 同比增速的构成（单位：%）  
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数据来源：中国人民银行；WIND；中银证券 

4 月份全面降准低于预期并非因美联储紧缩掣肘 

今年 4 月 15 日，央行继去年底宣布全面降准 50BP 之后，再度全面

降准 25BP 加定向降准 25BP。25BP 是中国史上最小幅度的全面降准，市

场由此揣测，3 月份以来美联储紧缩预期不断增强，中美利差加速收敛甚

至倒挂，束缚了央行的手脚。因此，央行既不愿意动用利率工具，降准也

只是意思了一下。 

但是，这恐怕曲解了央行的政策意图。4 月 14 日，央行有关部门负责

人在一季度金融数据发布会上再度阐释了“以我为主”的货币政策内涵，

即主要根据国内经济形势把握好稳健货币政策实施的力度和节奏，同时增

强人民币汇率弹性，发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器的功能。
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通俗地讲，就是货币政策负责对内平衡，外汇政策负责对外平衡。 

对于由此带来的后果，央行也早有清醒的估计。2018 年 10 月份，易

纲行长在参加国际货币基金组织秋季年会时表示，央行的原则是国内优先，

以国内经济为主来考虑货币政策，关注的重点是如何使中国经济高质量地

发展，同时控制住金融风险。他还指出，任何选择都是有利有弊的。做一

个选择，就要接受这一选择带来的后果和变化，包括对汇率的影响。 

2018 年，央行为了稳增长迎着美联储四次加息并缩表，四次降准（包

括年初普惠金融定向降准），保持市场流动性合理充裕，引导市场利率走低。

当时之所以没有动用利率工具，主要原因或是中国刚刚走出 2015年“8.11”

汇改初期人民币汇率持续下跌的阴影，为避免降息释放更强的货币宽松信

号，加剧市场贬值预期。 

当前央行依旧坚持实施“以我为主”的货币政策，应该没有“被中美

利差倒挂束缚了手脚”这方面的顾虑。因为 2020 年 6 月初这波人民币升

值启动以来至今，资本外流、汇率贬值并没有成为突出的矛盾和问题。今

年 3 月份，虽然遭遇了更大规模的外资减持，证券投资项下银行代客涉外

收付逆差 414 亿美元，环比增长 28%，代客结售汇逆差 101 亿美元，增

长 2.72倍。但同期货物贸易项下银行代客收付顺差 510亿美元，增长 98%，

代客结售汇顺差 306 亿美元，增长 2.60 倍，导致当期银行代客涉外收付由

上逆差 65 亿转为顺差 103 亿美元，代客结售汇顺差 199 亿美元，环比增

长 6.77 倍（见图 4）。 
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图 4：银行代客涉外收付和结售汇状况（单位：亿美元） 

 

资料来源：中债登；上清所；美联储；WIND；中银证券 

如果说抵御资本外流冲击中国有“五重保护”的话，现在才刚刚触及

第一道“防火墙”——基础国际收支顺差（贸易赤字国家才依赖外资流入），

后面还有民间外汇储备（银行和企业持有的外汇头寸）、宏观审慎措施（如

逆周期因子、远期购汇外汇风险准备金率、金融机构外汇存款准备金率、

跨境投融资宏观审慎系数等）、官方外汇储备，最后才是行政干预手段。而

且，汇率越灵活，越有助于及时释放市场压力、避免预期积累，那么各道

“防火墙”的保护作用就越强。 

4 月 25 日晚，境内银行间市场下午四点半的人民币汇率收盘价跌破

6.50之际，央行出台了下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分点的措施，
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给人民币的急跌行情降温。这是去年两次上调外汇存款准备金率各两个百

分点的反向操作，反映了当前外汇形势的变化。此举有助于改善境内外汇

流动性，扩大本外币利差，促进境内外汇市场的平稳运行，对于维持人民

币汇率在均衡合理水平上的基本稳定有积极的信号作用。 

当前保持政策克制是为应付更大的困难和挑战预留空间 

关于 4 月份全面降准仅有 25BP 的原因，央行在降准当天的答记者问

中给出了解释，即当前流动性已处于合理充裕水平。4 月 18 日，央行在发

布金融支持防疫和经济社会发展工作 23 条新措施的新闻稿中进一步解释

了流动性宽裕的原因，即为支持小微企业留抵退税加速落地，央行加快向

中央财政上缴结存利润，截至 4 月中旬已上缴 6000 亿元，相当于投放基

础货币 6000 亿元，和全面降准 25BP 基本相当。可见，当月实质性降准仍

达到通常的 50BP。而按照 3 月 8 日央行披露上缴结存利润时的说法，本

应该是按月均衡上缴，现在进度已经过半，对市场流动性的短期影响明显

加大。这突出表现为降准之前市场流动性好于上月，4 月初至 14 日，日均

7 天存款类机构质押式回购加权利率（DR007）较 3 月份回落了 19BP；4

月 15 日~24 日，日均 DR007 较前期又进一步回调了 18BP（见图 5）。 

图 5：7 天存款类机构质押式回购加权利率（单位：%） 
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