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摘要

本文梳理和分析了传统狭义货币供应量指标（M1）的统计缺陷和新口

径下的特征和优势，同时分析了 M2 和 M1 剪刀差四维度指标的经济学涵义。

基于广义货币供应量(M2）和新口径狭义货币供应量（M1）,构建了一套以

M2 环比增速和（M2-新口径 M1）环比增速为核心的股指风格轮动框架,前者

衡量市场流动性总量的边际松紧，后者捕捉准货币向高流动性账户转移的

短期动能。该框架通过剥离长期趋势干扰、聚焦货币结构的即时反馈，能

够精准捕捉市场风格切换。

文章通过因子择时回测验证了上述风格轮动框架的有效性,因子展现

出了一定的风格择时能力。
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一、 新口径 M1 的特征与对比

1.1 旧口径 M1 的局限性

旧口径 M1 在金融创新加速的背景下逐渐暴露三方面局限：

覆盖范围狭窄，难以反映现代支付流动性。旧口径未纳入个人活期存款和非银行

支付机构备付金，导致其对居民消费端流动性的监测滞后。例如，在工资发放场景中，

企业向员工转账时，旧口径下资金从企业活期存款（M1）转为个人储蓄存款（M2），

M1 会骤降，但实际购买力并未收缩，造成经济活跃度的误判。而国际主要经济体（如

美国、日本）早已将个人活期存款纳入 M1，旧口径与国际统计标准脱节。

数据波动性大，干扰政策判断。旧口径对单位活期存款的单一依赖使其易受企业

短期资金调度影响，放大季节性波动。例如，春节前企业集中发放奖金会导致 M1 异

常下降，而节后资金回流又引发陡增，干扰市场对经济周期的判断。

忽视金融创新，削弱指标有效性。移动支付普及后，第三方支付备付金（如支付

宝余额）和个人活期存款通过银行卡、App 可随时支付，其流动性已与单位活期存款

趋同。旧口径未涵盖此类高流动性资金，导致其对即时购买力的表征能力不足。凸显

旧口径对居民支付行为的统计盲区。

图 1：新旧 M1 同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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1.2 新口径 M1 的定义与构成

中国人民银行于 2025 年 1 月起正式修订狭义货币（M1）统计口径，将原本仅包

含 M0（流通中现金）和单位活期存款的旧口径 M1，调整为涵盖以下四类资金的新口

径：

 M0：即流通中的现金，包括纸币、硬币和数字人民币；

 单位活期存款：指企业、事业单位等对公主体的可即时支取存款；

 个人活期存款：居民个人的活期储蓄存款，例如银行卡活期账户资金；

 非银行支付机构客户备付金：如支付宝、微信支付等第三方支付平台中沉淀

的待结算资金。

这一调整使新口径 M1 更贴近国际货币基金组织对 M1 的定义，即“可直接用于支

付的金融工具”，强化了其对经济即时购买力的表征能力。

二、 货币供应量因子风格轮动框架

2.1M2-M1 四维度剪刀差的宏观经济涵义

M1 由于其内部包括现金和活期存款代表现实购买力，M2 则包含定期存款等潜在

购买力。围绕 M1 与 M2 衍生出的四个指标——M2-M1 的同比、M2 同比-M1 同比、M2-M1

的环比及M2环比-M1环比,各指标主要宏观经济含义本质均一定程度均反映了货币流

动性与经济主体预期的动态变化。即剪刀差升高通常预示经济活跃度下降。剪刀差降

低往往伴随经济复苏。但四项指标仍存在明显区别。

M2和 M1 同比数据更聚焦于长期趋势，有效过滤了季节性波动，揭示经济周期与

结构性矛盾。同比剪刀差与经济周期高度相关，正剪刀差（M2 增速>M1 增速）往往对

应市场风险偏好收缩，而负剪刀差则对应经济扩张期。
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图 2：M2、M1 同比剪刀差和经济周期

数据来源：WIND、国联期货研究所

而 M2 和 M1 环比数据更聚焦于市场的即时反馈，更易受临时政策干扰。在旧口

径 M1 中由于未纳入个人活期存款和非银行支付机构备付金，环比数据易受季节性因

素影响。例如春节前企业活期存款的骤降造成 M2 和旧口径 M1 剪刀差季节性走扩。在

新口径 M1 项下，该季节性波动大幅降低。

图 3：M2、M1 环比剪刀差

数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分融通社会财富·创造多元价值- 6 -

不管是先差后比还是先比后差，主要宏观经济含义本质均一定程度反映了货币流

动性与经济主体预期的动态变化，但聚焦重点仍有明显不同。先差后比（M2-M1 同比

或环比）揭示储蓄化趋势，同比聚焦于经济长期结构，环比聚焦于短期因素对准货币

的即时扰动。先比后差（M2 同比或环比-M1 同比或环比）刻画流动性增速的边际变化，

同比聚焦于周期拐点，环比聚焦于短期增速的瞬时反馈。

表 1：四维度聚焦重心

货币流动性与经济主体预期的动态变化

M2和 M1 同比 M2 和 M1 环比

先差后比 反映储蓄偏好和经济信心 准货币即时反馈效果

先比后差 流动性和经济周期拐点 短期增速的瞬时反馈

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.2 基于 M2 和新口径 M1 的风格轮动框架

本文基于货币供应量对股指风格进行的择时策略研究，需聚焦于市场短期流动性

及经济预期的即时反馈，环比数据相较于同比更具适用性。同时考虑到 M2 包含 M1

的嵌套结构，若采用“先比后差”的增速差值（M2 环比-M1 环比），因两者基数差异

而弱化资金从广义货币向狭义货币转移的信号，而这一转移恰是经济活力与信心抬升

的核心表征。因此，本文选择以 M2 环比增速衡量流动性总量的边际变化，反映市场

资金供给的松紧程度，同时以（M2-M1）环比增速刻画准货币的短期波动，其增速下

降意味着资金从低流动性的储蓄转向高流动性的交易账户（M1），直接映射经济主

体风险偏好的提升与实际交易需求的扩张。

当 M2 环比和(M2-M1)环比两者同步改善时，即流动性环境宽松（M2 环比上升）

叠加经济活力增强（M2-M1 环比下降），形成“戴维斯双击”效应：一方面，流动性

充裕推升成长股的估值弹性，另一方面，实体需求回暖改善企业盈利预期，尤其利好

研发投入高、业绩对经济敏感度强的科技与消费等成长板块，驱动其相对价值股展现

超额收益。反之，若流动性边际收紧（M2 环比回落）或准货币增速反弹（M2-M1 环比

上升），则表明市场面临“供给收缩”或“需求转弱”的压力，此时成长股因依赖融

资成本与盈利预期的特性，易受估值与业绩的双重压制，而价值股凭借稳定的现金流、

高股息及低估值防御属性，更易在风险偏好回落的环境中凸显配置价值。
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图 4：M2 环比、(M2-M1)环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 因子择时回测

根据专题报告《国联期货宏观专题报告：利率周期、期限利差周期和信用利差周

期风格轮动择时策略》研究结论。沪深 300 指数具有鲜明的价值风格特征，中证 1000

指数整体呈现出更为明显的成长风格，所以本文以沪深 300 指数和中证 1000 指数代

表价值风格和成长风格，并在后续择时回测中应用。

通过 M2 环比增速与（M2-新口径 M1）环比增速的双维度指标构建择时信号。当

M2 环比增速为正时，市场资金面呈现边际宽松态势，为权益资产提供估值支撑；而

（M2-新口径 M1）环比增速为负时，则意味着准货币中的定期存款、理财资金加速向

高流动性的交易账户转移，映射出实体经济支付结算需求升温与企业经营预期的实质

性改善。“流动性扩张+经济活力激活”的双重逻辑作为成长风格信号择时中证 1000

指数。反之，若出现 M2 环比增速回落或（M2-新口径 M1）环比增速抬升，则表明市

场面临“资金供给收缩”或“实体需求转弱”的风险敞口，此时具备低估值、高股息、

强现金流属性的价值风格资产将呈现相对风格优势，此时作为价值风格信号择时沪深

300 指数。
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风格择时信号：

双指标共振 ��环比增速差 > �且（�� − 新口径��）环比增速差 < �
择时中证����指数

单双指标负向 ��环比增速差 < �或（�� − 新口径��）环比增速差 > �
择时沪深���指数

以前第一月和第二月的环比数据作为择时信号，以月收盘价进行回测，2010 年

12 月至 2025 年 2 月收益率回测净值图如下：

图 5：择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

四、 总结

新口径 M1 通过纳入个人活期存款与非银支付备付金，显著提升了货币供应量指

标对即时购买力的表征能力，解决了旧口径因覆盖狭窄、季节性波动大及忽视金融创

新导致的监测滞后问题。在此基础上，本文提出以 M2 环比增速与（M2-新口径 M1）

环比增速为核心观测指标。当两者同步改善时，形成“流动性宽松+经济活力激活”

的戴维斯双击，驱动成长风格因估值与盈利预期的双重提振显著占优；反之，任一指

标走弱则触发风险偏好收敛，价值风格凭借低估值与盈利稳定性凸显防御优势。本文

构建了基于此双维度逻辑的股指风格轮动策略，使用沪深 300 指数、中证 1000 指数

等权组合作为比较基准，总体看因子具有一定的风格择时能力。
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