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投资要点
 《待春来启示录》：宏观驱动：寻底期的普林格与盈利周期。

• 1）判断业绩拐点是市场能否走出寻底期的核心矛盾，市场底通常领先业绩拐点1-2个季度出现。当经济周期处于普林格阶段2-4时（即同步指标上行阶

段），股票均有不错的表现，明确同步指标是否出现持续上行趋势成为突破寻底期的关键。

• 2）普林格同步指标是核心，但需要结合先行指标共同判断。首先由于同步指标的拐点落后于指数底部，并且仅依靠同步指标，需要更长的时间来验证

（至少还需要1-2个月的回升才能确认低点），对市场判断会出现偏误。因此，我们认为结合先行指标来判断，对于经济底部的判断会提高前瞻性。从

货币-信用的传导关系上，M2领先M1在3-5个月不等，除掉2008年以后，M1应该至少是同步于底部。但本轮M1指示意义失效，突破寻底期的关键在于M1

回升的持续性，居民中长贷才是更加核心的指标。居民中长贷顶部往往领先企业中长贷，底部通常比较接近。并且权益市场寻底期时这两项在同比意义

上均出现回升。

• 3）更高频的先行指标要落到资金价格。狭义流动性资金价格触底企稳是市场出现底部的充分不必要条件。资金价格下行至需求回暖期间存在时滞。利

率下行至企稳阶段往往出现在普林格阶段1、阶段2，资金价格触底时间往往会同步或早于经济复苏期。

 社融脉冲走弱，同步指标回升受阻。5月PMI读数分化，官方PMI持续回落，6月工业生产腾落指数也表现不佳，显示目前同步指标回升受阻。虽

新增居民中长贷同比由负转正、企业中长贷持续走强，但新增人民币贷款、政府债券同比下行幅度较大，社融脉冲走弱。

 利率政策再度发力，关注后续经济能否畅通循环。6月13日央行7天逆回购利率由2%调至1.9%，MLF有望跟随下调，M2/M1由于22年高基数，目

前出现回落，但仍处于高位，利率政策再度发力，政策层面有望继续呵护实体经济信心。

 继续看好大科技。4月生产与5月金融、PMI、通胀、出口等数据显示同步指标底部修复受阻、滞后指标加速回落，普林格周期处于非典型复苏，

继续看好大科技。

 风险提示：海外局势演化超预期，通胀持续性超预期，流动性收紧超预期，疫情反复超预期。
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1.同步指标：5月复苏持续受阻，PMI表现分化

PMI的底部往往与指数的底部较为接近，5月市场承压

数据来源：wind，德邦研究所

 宏观景气修复遇阻，5月制造业PMI继续小幅回落，非官方中国PMI升入荣枯线以上，分别报48.8、50.9，前值49.2、49.5（%）。
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2.1先行指标：M2收敛，社融存量同比小幅回落，超额流动性继续回落
 从货币-信用的传导关系上，M2领先M1，M1领先于股市底部。M2表示全社会流动性情况，包括实体与虚拟，M1中主要为单位活期存款情况，不

包含居民存款，企业层面其反映了生产和投资意愿，全社会层面则反映了货币活跃程度，是观察微观预期与经济景气的指标。M2低点领先M1在

3-5个月不等，而M1对于股指的领先规律不明显，但去除掉2008年，M1应该至少是同步于市场的。

 M1、M2、社融存量同比均回落，M1报4.7%，前值5.3%，M2报11.6%，前值12.4%，社融存量同比报9.5%，前值10%，由于M2下行幅度更大，社融

-M2的剪刀差收窄至-2.1%，自1月以来持续收窄，前值-2.4%，反映超额流动性回落。

M2底部领先M1底部(红线连接低点)，M1至少是同步指数（蓝线连接低点）

数据来源：wind，德邦研究所

M2底部领先M1底部(红线连接低点)，M1至少是同步指数（蓝线连接低点）
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 5月社融脉冲为27.07%，前值28.26%。主要是由于5月社会融资规模增量为1.56万亿元，比上年同期少1.31万亿元，其中新增人民币贷款、政府

债券同比下行幅度较大，企业债券也出现明显回落。居民方面，新增贷款5月同比增784亿，同比由负转正，新增中长贷同比增637亿元。企业

方面，新增中长贷同比增2147亿元，新增短贷同比减少2292亿元，票据同比减6709亿元，结构仍然良好。

居民中长贷新增同比转正 5月社融脉冲下行至2023年2月来低点

数据来源：wind，德邦研究所

2.2先行指标：新增人民币贷款、政府债券同比下行，社融脉冲回落

数据来源：wind，德邦研究所
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2.3先行指标：企业贷持续拔高，居民低位回升

 突破寻底期的关键在于M1回升的持续性，居民中长贷才是更加核心的指标，而居民中长贷与商品房销售周期关系紧密。居民中长贷和企业中长

贷的底部通常比较接近并且市场寻底期间（下图底色为上述寻底期阶段），这两项指标在同比意义上均出现回升，并且居民中长贷往往在绝对量

上已经开始回升。

 企业、居民同比均出现改善，居民中长贷TTM同比增速报-39.57%，前值-45.3%，从历史低位持续反弹，而企业中长贷则持续上行，TTM同比达到

75.3%，前值70.7%，创下2022年以来新高。

寻底期居民贷款底部往往回升 企业、居民分化收窄

数据来源：wind，德邦研究所
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2.4先行指标：货币再回宽松

 狭义流动性资金价格触底企稳是市场出现底部的充分不必要条件。宽松货币往往出现在普林格周期1——逆周期调节阶段，由于利率宽松，需求

出现回暖，再观察到需求回暖以后，央行控制流动性闸门，引导利率上行，同时实体借贷需求增加，同样也会拉动利率上行。但利率下行至需求

回暖期间存在时滞，利率下行至企稳阶段往往出现在普林格阶段1、阶段2。

 5月DR007月均值低于2%，从季节效应上来看，DR007价格低于2021年，高于2022年，但环比上月出现走弱。shibor3M于3月15日升至2.50%以后由

于全面降准又小幅回落，6月12日报2.15%。

资金价格触底，对于股市底部具有领先性

数据来源：wind，德邦研究所

2月以来，资金利率回归中性

数据来源：wind，德邦研究所
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2.4先行指标：货币再回宽松

 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，6月13日以利率招标方式开展20亿元7天期逆回购操作，中标利率1.9%，上次为2.0%。Wind数据显

示，当日20亿元逆回购到期，因此当日完全对冲到期量。

 为了平滑季节性效应，我们观察DR007的20日均值，其下行分为两波：第一波是3月20日的全面降准，从2.1%左右下行至2.05%附近，第二波是在5

月下旬以后回到7天逆回购利率下方，6月上旬在1.85%左右。因此，7天逆回购利率下调至1.9%，在DR007的20日均值附近，有望稳固市场利率中

枢的下行节奏，类似2022Q1。

数据来源：wind，德邦研究所

7天逆回购利率下调至DR007的20日均值附近
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3.驱动研判：降息，打通循环的一环

 社融脉冲走弱，同步指标回升受阻。5月PMI读数分化，官方PMI持续回落，6月工业生产腾落指数也表现不佳，显示目前同步指标回升受阻。虽

新增居民中长贷同比由负转正、企业中长贷持续走强，但新增人民币贷款、政府债券同比下行幅度较大，社融脉冲走弱。

 利率政策再度发力，关注后续经济能否畅通循环。6月13日央行7天逆回购利率由2%调至1.9%，MLF有望跟随下调，M2/M1由于22年高基数，目前

出现回落，但仍处于高位，利率政策再度发力，政策层面有望继续呵护实体经济信心。

 继续看好大科技。4月生产与5月金融、PMI、通胀、出口等数据显示同步指标底部修复受阻、滞后指标加速回落，普林格周期处于非典型复苏，

继续看好大科技。

数据来源：wind，德邦研究所 注：同步指标更新至4月，先行、滞后更新至5月

普林格周期处于非典型复苏
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 海外局势演化超预期，通胀持续性超预期，流动性收紧超预期，疫情反复超预期。

4.风险提示
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