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地产的大门正在徐徐开启： 

一路生花的金融周期 
 

报告要点： 

 贷款增长继续加快，居民企业贷款全面开花： 

1）居民贷款的速度加快了 0.6 个百分点，这本正常，近期地产销售明显恢复，

这个变化正在逐步扭转居民贷款的趋势； 

2）对于企业贷款来说，无论短期和长期都在加快，幅度与居民贷款相仿，都

在 0.6 个百分点左右，这可能和对地产加大贷款力度有关，数据显示地产贷款

已经迅速成长为地产最大的融资来源，年销售额在 100 亿以下的小地产商占

据了地产贷款的主流。 

 这还是由流动性供应驱动的，但至少，银行对地产供需双边的信贷支持，

使得 M2 的上升趋于良性，尽管此月的 M2 略微下滑，但继续上升的基础仍然

存在。 

 社融也是如此，社融重新回到双位数增长，主要源于贷款的增加，而政

府负债的显隐性链条（政府债券、企业债券）仍然是下滑的。 

 其实我们仍然倾向于认为，社融后续持续加快的可能性偏大： 

1）其原因有二：一是地产这个资金出口在逐步开启，二是之前的货币不曾出

现过实质性收缩； 

2）基于流动性没有出现实质性变化，去年下半年社融的下滑也许不可看作一

轮周期性下滑，而更可看作一轮上行周期中途的暂时性停顿。 

 虽然金融周期上行不止，但上行的金融周期对经济基本面的拉动效率也

许要弱于去年： 

1）毕竟融资主体从去年的政府部门转移到了今年的地产部门，地产在经历了

不短时间的衰退之后，其应会留置比过往更大的流动性准备； 

2）此外，存款的定期化趋势非常明显，居民及企业的存款定期率分别达到了

70%和 67%，双双达到了历史新高，无论是消费预期还是投资预期，仍然不

算稳。 

 这也许能解释，为何近期 M1 在持续背离于 M2 下降，也能解释为何宏观

层面在如此明显的资产荒背景之下，我们观察不到太多活跃的市场交易。 

 但剩余流动性仍然是我们配置今年资产的重要思路之一，比如长端债券

的性价比和当前科技股行情的可持续性。 

 

 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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