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社融和货币供应量都是金融数据，对于投资者来说，它们可能是最为重要的数据。
因为与其他数据相比，金融数据不受统计方法的干扰，准确度更高。而且，金融数
据往往是经济的领先指标，逻辑上讲，实体要繁荣，钱先得到位，项目有了融资才
能上马，然后才能拉动经济增长，正所谓“兵马未动，粮草先行”。金融数据一般
两线经济增长1-2个季度。

首先我们明确一个概
念，对于金融机构（主要是银行）来说，
贷款是资产，存款是负债
。社融规模和新增人民币信贷数据，大体可以反映实体的融资需求和金融机构的放
贷意愿，它们属于金融机构的资产端。货币供应量(M0、M1、M2)与新增人民币存
款数据，大体可以反映实体经济流动性是否充裕，它们是金融机构的负债端。

社融数据分析

社融数据主要看当月新增值的同比变化，因为新增值能很快揭露实体融资需求和金
融扩表意愿。需要注意的是，新增社融包括企业需要偿还的利息部分，随着企业债
务不断水涨船高，利息不断累积，占用新增社融，并推高新增社融存量。

观察社融数据还需要注意季节性因素的影响。从历史看，新增社融季节性冲量体现
在1月、3月、6月、9月、11月有明显扩张，其他月份则明显收缩。仔细分析，这
个模式还是有规律可循的。每年年初银行有谋求开门红、早投放早受益的考虑。相
对应的，12月份一般是社融低点，一方面原因是当年信贷额度用的差不多了，还有
就是为了明年的开门红储备项目。然后就是季度末多放点，季末用力过猛后下个季
度的初月就少放点。

社融数据有6个分
项，它们单项占比较高，波动影响
较大，分别是
人民币贷款、未贴现银行承兑汇票、信托贷款、委托贷款、境内股票融资、企业债
券融资。这几项里的重点介绍如下。

人民币贷款里的票据融资大量增加时，一般认为银行现在处于低风险偏好
状态，因为票据是低风险信贷的一种方式。

由于信托产品的刚兑属性被动摇，信托未来很难以影子银行的形式存在，
未来大概率是做好财富管理和财富代际继承，回归信托本源。社融口径下
的信托贷款可能会比较低迷。
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委托贷款就是委托人提供资金，商业银行帮助委托人放款给指定对象，银
行不承担信用风险。

为天线银行承兑汇票，它的波动很大，对社融的影响很显著。由于银行承
兑汇票业务可以为银行带来存款负债，且不占用表内资本，银行自身存在
着做大冲量的内在动力。

境内股票融资、企业债券融资占社融比重较小，不需过分关注。

货币供应量分析

货币供应量有三个数据，分别是M0、M1(狭义货币)、M2(广义货币)。M0即流通
中的现金，流动性最强。M1等于M0加上单位的活期存款，流动性仅次于M0。M2
等于M1加上准货币，准货币可以理解为货币基金。

分析货币供应量，有几个因素需要注意下。

第一个是财政存款变化。财政存款增加，意味着企业把钱上缴给了国库，货币从企
业手中流向了政府部门，存留于实体经济的钱少了。反之，财政存款减少，存留于
实体经济的钱就多了。因此，财政存款的增长会拖累M1、M2。

第二个是贷款。贷款可以派生出存款，对M2是正贡献。

第三个是债券。债券投资减去金融债券（银行债、存单、二级资本债等）才能够反
映创造存款的债券部分。

金融数据的隐含信息

M1与M2剪刀差

直观理解，如果货币供应结构中的M1占比更高，那么货币在实体经济中流通速度
就更快，对实体经济的促进作用就更明显。

具体来讲，如果企业对未来悲观，企业会更倾向于低风险的金融投资，将存款定期
化，或者买货币基金、大额存单等，这个时候M1会向M2转化，M1-M2剪刀差就
会收窄。
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相反，企业对未来前景乐观，准备补库存或者扩大开支，就会选择将存款活期化，
M1-M2剪刀差就会走阔。

除此之外，房地产销售转好也会导致M1-M2剪刀差夸大。居民买房时会将存款转
向为开发商存款。如果开发商对楼市乐观，就会把居民存款用于购地等活动，变相
的增加了M1。

社融与M2剪刀差

当社融同比增速与M2同比增速的差值走阔，说明实体融资需求强烈，在耗完了银
行体系的融资额度后，还有较多尚未得到满足的融资需求要靠非银机构补充。
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