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核心结论： 

1. 货币数量与资金价格是“硬币”的两面，理应互为镜像。今年以来，大家对

货币数量（如 M2、社融）趋势并无太多分歧，受制于监管压力难以主动扩张。

然而，资金价格却出现明显分化，信贷市场利率高企而国债利率走低。如何理解

当前货币数量指标走势趋同下的利率分化？是否有可能通过货币数量来预判未

来利率走势呢？ 

2. 以量观价，广义货币 M2的收缩往往对应着信贷利率的抬升。该“量缩价升”

现象背后的逻辑是，由于预算软约束等复杂原因我国资金需求通常相对旺盛，货

币供给数量（而非资金需求）主导信贷利率的变化，这为我们通过货币供给数量

去研判信贷利率走势提供了依据。当然，也存在少数“量价齐跌”特殊阶段，但

那是并不常见的通缩时期。 

3. 以量观价，社融与 M2的增速差似能预见国债利率的些许变化。事实上，该

“增速差”主要表征的是社融中的表外融资和 M2创造渠道中的证券净投资的变

化，这些恰好对应着影响国债利率走势的实体需求和债券配置两大关键因素。由

于监管扰动等原因，实体需求和债券配置力量未必完全同步，但“增速差”能大

概率折射出国债利率的趋势。 

4. 展望未来，尽管货币政策呈现预调微调的迹象，但基于资管新规细则等金融

监管压力并未充分释放，M2或低位企稳，这意味着信贷利率上行空间有限。同

时，社融还有进一步探底可能，社融与 M2增速差的收敛意味着国债利率仍有下

行空间。当然，信用违约、贸易战等内外冲击的超预期变化都有可能对上述短期

趋势判断形成干扰。 
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正文： 

今年以来，大家对货币数量（如 M2、社融）趋势并无太多分歧，受制于监

管压力似难以主动扩张。然而，资金价格却出现明显分化，信贷市场利率高企而

国债利率走低。货币数量与资金价格是“硬币”的两面，理应互为镜像。如何理

解货币数量指标走势趋同下的利率分化？是否有可能通过货币数量来预判未来

利率走势呢？ 

 

一、以量观价：信贷利率何处去？ 

信贷利率直接关乎实体经济融资成本。如何从货币数量的视角来研判贷款利

率走势呢？作为广义货币的 M2是一个较好的出发点。从历史上看，M2增速与

信贷利率在多数时期都存在反向关系（只在 2014-2015年的少数时期是同向关

系）。以量观价，广义货币 M2的收缩往往对应着信贷利率的高企。 

 

图 1：货币数量与资金价格互为“镜像”（%） 

 

 
来源：根据WIND整理。 
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M2:同比 金融机构人民币贷款加权平均利率（右）
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上述“量缩价升”现象背后的逻辑是，由于“预算软约束”等复杂原因，我

国资金需求通常相对旺盛，货币供给数量（而非资金需求）主导信贷利率的变化，

这为我们通过货币供给数量去研判信贷利率走势提供了依据。当然，也存在少数

“量价齐跌”特殊阶段，但那是并不常见的通缩时期。 

 

图 2：货币量价走势为何大概率相反？  

A : 常态下“量缩价升”                        B：非常态（通缩）下“量价齐跌” 

 
来源：笔者整理。 

 

表 1：如何通过货币数量推测资金价格？ 

 
来源：笔者整理。 

 

当前，我国的经济状态显然与过去通缩时期不同，观察货币数量的变动能为

预判未来的信贷利率走势提供大致方向。近期 M2 增速的企稳筑底意味着信贷利

率很难持续上升。事实上，与过去信贷利率走势高度一致的理财产品收益率和同

业存单利率近期都在趋势下行，这似乎从侧面印证信贷利率未来上升空间也会

有限。 

 

 

 

常态下 货币数量 贷款利率

非常态（通缩）下 货币数量 贷款利率
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图 3：近期高频数据预示信贷利率上行空间有限（%） 

 

 
来源：根据WIND整理。 

 

二、以量观价：国债利率何处去？ 

除了信贷利率，10 年期国债利率的高低也关乎实体经济融资成本。那么从

货币数量的视角来看，未来的国债利率走势如何？以量观价，社融与 M2 的增速

差似能预见国债利率的些许变化。历史上，社融与 M2 之间的增速差是国债利率

的领先指标，大约领先半年左右。 

 

 

 

图 4：社融与 M2 增速差是国债收益率的领先指标（%） 
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来源：根据WIND整理。 

事实上，社融与 M2 的“增速差”主要表征的是社融中的表外融资和 M2 创

造渠道中的证券净投资的变动，这恰好对应着影响国债利率走势的实体需求和

债券配置两大关键因素。具体地： 

图 5：社融与 M2 增速差反映了实体需求和债券配置信息 

  
来源：根据WIND整理。 

注：通过拆解社融与 M2的组成部分可为研究社融与 M2增速差提供启示。社融-M2=（贷款+表外融资+直接融资+其他）

-（贷款+证券净投资+外汇占款+其余项）=表外融资-证券净投资+（直接融资+其他-外汇占款-其余项），其中社融里直接

融资和 M2中外汇占款短期内或相对稳定，不是主要矛盾，故未作分析。需要说明的是，社融直接融资中企业债券和证

券净投资中债券投资有部分重叠，但规模较小，本文未详细分析。可以看到对社融与 M2增速差影响较大的主要是表外

融资与证券净投资的变动。 

 

一是社融与 M2 增速差中的“表外融资”能更灵敏地表征实体需求（例如房

地产投资）等基本面的变化，从而会对国债利率预期及其走势产生直接影响。

由于特殊的体制结构等原因，我国潜在的实体资金需求一直较为旺盛，但其表内
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信贷往往受到宏观审慎管理政策下信贷额度等因素的控制。在这种现实背景下，

各个微观主体尤为依赖表外的融资渠道，表外融资（如信托贷款、委托贷款与未

贴现银行承兑汇票）与经济基本面的边际变化有着更为密切的关联。 

图 6：社融与 M2 增速差反映实体需求的边际变化（%） 

 
来源：根据WIND整理。 

注：今年以来房地产投资与表外融资、社融与 M2增速差等发生小幅偏离，似乎受到土地购置费等因素的扰动。 

二是社融与 M2 增速差中的“证券净投资”能够部分反映债券配置的信息，

这也会对国债利率走势产生影响。历史来看，证券净投资与国债利率呈现较为明

显的反向关系。特别是 2015 年以来，监管政策的变化使得债券配置对国债利率

的影响变得尤为显著。其中，2015 年-2016 年三季度，银行同业业务迅猛发展

并通过委外等方式配置债券，推动了国债收益率的大幅下降，而 2016 年四季度

以来则由于监管收紧而呈现相反的过程。 

综上，实体需求与债券配置两股力量对国债利率方向的影响是基本一致的。

从历史来看，国债利率大概率与表外融资（实体需求）正相关，而与证券净投

资（债券配置）负相关，这两股力量的合力影响着国债利率的大体趋势。当然，

由于监管等原因的扰动，实体需求和债券配置力量有时未必完全同步，但社融与

M2 的“增速差”仍能大概率地折射出国债利率的走势。 

图 7：表外融资与证券净投资对国债利率的影响趋势一致（%） 
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来源：根据WIND整理。 

 

随着金融监管的强化，一方面表外融资增速未来还将回落，从而使得实体需

求趋缓对国债收益率的直接影响将进一步凸显出来；另一方面，虽然目前证券净

投资增速承压但其降幅已经趋缓，其带来的配置效应对国债收益率的影响边际趋

缓。综合上述两股力量，国债利率未来或仍有一定下行空间。 

三、基本结论 

一是货币数量与资金价格是“硬币”的两面，互为镜像。今年以来，大家对

货币数量（如 M2、社融）趋势并无太多分歧，受制于监管压力难以主动扩张。

然而，资金价格却出现明显分化，信贷市场利率高企而国债利率走低。尽管当前

货币数量指标走势趋同下的利率有所分化，但我们仍有可能通过货币数量去预判

未来利率走势。 

二是广义货币 M2的收缩往往对应着信贷利率的高企。该“量缩价升”现象

背后的逻辑是，由于“预算软约束”等复杂原因，我国资金需求通常相对旺盛，

货币供给数量（而非资金需求）主导信贷利率的变化，这为我们通过货币供给数

量去研判信贷利率走势提供了依据。当然，也存在少数“量价齐跌”特殊阶段，

但那是并不常见的通缩时期。 

三是社融与 M2的增速差似能预见国债利率的些许变化。事实上，该“增速
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差”主要表征的是社融中的表外融资和 M2创造渠道中的证券净投资的变化，这

恰好对应着影响国债利率走势的实体需求和债券配置两大关键因素。由于监管扰

动等原因，实体需求和债券配置力量未必完全同步，但“增速差”能大概率地折

射出国债利率的基本趋势。 

四是展望未来，尽管货币政策呈现预调微调的迹象，但基于资管新规细则等

金融监管压力并未充分释放，M2或低位企稳，这意味着信贷利率上行空间有限。

同时，社融还有进一步探底可能，社融与 M2增速差的收敛意味着国债利率仍有

下行空间。当然，信用违约、贸易战等内外冲击变化都有可能对上述短期趋势判

断形成干扰。 
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https://mp.weixin.qq.com/s/4U3rCPJQ9a534wT4c5E6qg
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