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宏观研究报告 

证券研究报告 

2024 年 03 月 16 日 

流动性还是梗阻： 

2024 年 2 月金融数据印象 
 

  

投资要点： 

 流动性梗阻问题依然萦绕，贷款余额及狭义社融的增长速度继续收敛至

9.7%和 7.8%。 

 

 我们应从一个偏宏观的角度理解此次贷款问题： 

1）固然贷款的下滑会映射出某些需求问题，但即使有些需求表现不振，总有

某些其他的需求会以更低的成本把多出来的货币消化掉；  

2）但这一次，在相对充裕的流动性背景下，银行手里的资金不能充分出清了，

这是流动性问题，但本质上还是实体问题。 

 

 同样重要的是，财政也没法出清这些资金： 

1）今年开年以来，专项债发行的进度偏缓，叠加上今年所制定的偏克制的赤

字率及专项债目标，财政也许会进入一小轮减速周期； 

2）体现在社融上，我们这一次看到的是狭义及广义社融的共同减速。 

 

 在资本市场上，这个现象会映射为持续性的 risk-off，毕竟在风险偏好上，

银行的风险偏好是显著低于非银的，因此，银行的资本权重越大，资产风格越

向债券倾斜，这比起 2016 年的债券市场牛平行情，有了更坚实的基本面。 

 

 这个现象并非银行主动性形成的羊群效应： 

1）放长期限看，银行在这些年所做的信用下潜努力不可谓不明显，至今工业

和制造业的中长期贷款增长速度仍然高达 28%和 32%； 

2）如果本质上是实体问题，那单单降利率债的杠杆，估计很难破坏这种梗阻

的资金结构，我们可能还需要一些额外的非常规针对实体的政策。 

 

 此外，我们也需要额外注意到：非银金融机构贷款飙到了 2015 年以来的

新高，这和 2 月权益市场的上涨似乎相互呼应，但这并不解决深层次问题，

2015 年我们也是靠高昂的非银金融机构贷款止住了跌势，但后续真正让行情

稳定下来的，是逐步上升且很具韧性的信用周期。 

 

 当然，这些流动性问题不会和经济基本面一一对应，当前靠全球定价的

库存周期，经济增长也能稳住，但这也不解决长期问题，如果实体的资产负债

表不扩张，基本面也会有隐忧。 

 

 这些趋势已经超出周期的范畴，关键看后续政策会以怎样的姿态去应对，

但目前来看，债券市场不必恐高，在趋势出现扭转迹象之前，利率债应会一直

处于占优状态。 

 

风险提示：国内宏观政策落地不及预期等 
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深圳成指： 9612.75 

沪深 300： 3569.99 
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创业板指： 1884.09 
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流动性梗阻问题依然萦绕，贷款余额及狭义社融的增长速度继续收敛至 9.7%

和 7.8%。 

图 1：贷款余额增速继续收敛  图 2：狭义社融增速继续收敛 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

我们应从一个偏宏观的角度理解此次贷款问题： 

1）固然贷款的下滑会映射出某些需求问题，但即使有些需求表现不振，总有某

些其他的需求会以更低的成本把多出来的货币消化掉； 

2）但这一次，在相对充裕的流动性背景下，银行手里的资金不能充分出清了，

这是流动性问题，但本质上还是实体问题。 

同样重要的是，财政也没法出清这些资金： 

1）今年开年以来，专项债发行的进度偏缓，叠加上今年所制定的偏克制的赤字

率及专项债目标，财政也许会进入一小轮减速周期； 

图 3：2024 年财政赤字率目标 3.0%  图 4：2024 年地方专项债目标 3.9 万亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）体现在社融上，我们这一次看到的是狭义及广义社融的共同减速。 

图 5：社会融资规模同比增速走势图 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在资本市场上，这个现象会映射为持续性的 risk-off，毕竟在风险偏好上，银行

的风险偏好是显著低于非银的，因此，银行的资本权重越大，资产风格越向债券倾斜，

这比起 2016 年的债券市场牛平行情，有了更坚实的基本面。 

这个现象并非银行主动性形成的羊群效应： 

1）放长期限看，银行在这些年所做的信用下潜努力不可谓不明显，至今工业和

制造业的中长期贷款增长速度仍然高达 28%和 32%； 

图 6：工业的中长期贷款同比增速走势图  图 7：制造业的中长期贷款同比增速走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）如果本质上是实体问题，那单单降利率债的杠杆，估计很难破坏这种梗阻的

资金结构，我们可能还需要一些额外的非常规针对实体的政策。 

此外，我们也需要额外注意到：非银金融机构贷款飙到了 2015 年以来的新高，

这和 2 月权益市场的上涨似乎相互呼应，但这并不解决深层次问题，2015 年我们也

是靠高昂的非银金融机构贷款止住了跌势，但后续真正让行情稳定下来的，是逐步上

升且很具韧性的信用周期。 

图 8：非银金融机构贷款飙到了 2015 年以来的新高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

当然，这些流动性问题不会和经济基本面一一对应，当前靠全球定价的库存周期，

经济增长也能稳住，但这也不解决长期问题，如果实体的资产负债表不扩张，基本面

也会有隐忧。 

图 9：CRB 走势受到全球流动性环境的影响 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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这些趋势已经超出周期的范畴，关键看后续政策会以怎样的姿态去应对，但目前

来看，债券市场不必恐高，在趋势出现扭转迹象之前，利率债应会一直处于占优状态。 

 

 

 

 

  



  

  

 

 

 


