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关于金融周期的几个关键点             

 

报告要点： 

 大家都在关注新增社融和新增信贷，但其实，对金融周期最有意义的口

径是存量同比，从这个口径看，这期的数据不如表面上看上去那么美好，至少

信贷增长速度、社融增长速度和 M2 都是下降的，这代表着，这期新增口径的

数据虽然高于预期，但确有季节性的原因在。 

 当然，从另一面讲，即使金融数据在减速，我们对金融数据也不用太悲

观： 

1）我们还是强调，当前没有太多流动性陷阱的迹象，毕竟银行的信用投放是

没有问题的，无论从信贷还是银行的三大债权（对居民、非金融机构、其他金

融机构）来看，这些数据并没有破位，即使短时调整，在形态上仍然处于上升

的轨道之内； 

2）至于社融，应该更多所受的是政府融资的拖累，这并不令人意外，毕竟今

年地方政府专项债的规模增速是下降的，而且存在靠前发力的情况，此外，化

债对政府的杠杆扩张也存在影响。 

 那接下来的一个关键问题就是，政府融资对宏观经济是否也存在关键性

影响： 

1）其实，政府行为在融资和基本面中的影响是不一的，政府融资在社融中的

占比可达 25%左右，但政府投资占 GDP 的比重却在 17%左右，也就是说，

如果按照政府融资对社融的影响去推政府投资对 GDP 的影响的话，这个线性

的斜率会放缓 30%左右； 

2）当然，从一个更宏观的角度，如果不存在流动性陷阱的情况的话，那只要

流动性到位，银行就能把流动性投放出去，实体层面的流动性就不至于掣肘太

多，差异只是，这些流动性中有多少能够进入政府投融资体系而已； 

3）况且，今年基建的实际口径资金来源未必是下降的，今年以来政府债券融

资仅仅放缓了 3.3%，但 PPI 至今已经跌了 4.7%。 

 此外，当前在贷款上的结构是，企业贷款偏强： 

1）6 月住户贷款新增 1308 亿元，较 5 月增量减少了 2364 亿元；主要系短期

贷款所致，但中长期贷款在近两月的增量也处近十年间的偏低水平； 

2）6 月企业中长期贷款继续保持在 18%以上高增长，显示企业对未来的预期

并不弱，与此呼应的是，制造业投资的实际增速自去年 6 月开始拐头向上。 

 M2 的下降主要应该不是金融周期使然，我们知道，大部分 M2 都是由信

贷所创造的，但如果财富出现集体搬家，也会造成 M2 与信贷之间的背离，如

今 M2 相对信贷表现偏弱，其背后很可能是在不确定性消逝后，去年离开资

本市场的钱又慢慢回到资本市场中去。 

 这使得剩余流动性的投资逻辑又增加了一层安全保障，充裕的剩余流动

性利好不可证伪类资产，譬如此前涨势良好的 20~30 年期超长期利率债、AI、

高股息可能行情都仍会延续。 

 最后的问题是，如果货币政策变化不大，但社融一再减速，债券收益率会

不会再下一个台阶： 

1）社融仅仅代表了资金流通速度，如果从量的角度来看，银行的信用派生没

有问题的话，债券的配置资金不会因此而增加； 
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2）至于从实体回流债市的资金，很多资金都在长期和超长期债券上，现在来

看，在充分的衰退交易之后，10Y 国债收益率已经跌到 2.6%这个比较强的支

撑线上，如果再进一步下降，还是要等待货币政策的证据； 

3）如果后续经济和货币政策同时变平，配置盘的边际增量可能会慢慢消失，

如果这个判断成立，收益率的大势也应该是变平的。 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 



  

  

 

 

 


