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投资要点：

 定位与用途：本 Skill基于专题报告《盈利底的结构性确认与 K型分化

——三段论框架下的 K型分化与市场含义》的理论框架，将投研决策“定位

—诊断—监测—决策”四步中的诊断阶段做成可复用框架，回答四个问题：

宽松为何无效、断点在哪一环、当前政策工具是否对症、什么信号出现才意

味传导重启。适用场景包括：降息降准后市场为何不涨；利率低位企业为何

不投资；社融多增为何被指为空转；化债、收储、贴息有没有用及何时见效；

政策还会否加码。

 工具的诊断流程：第一步由悖论锁定疑似断点：四类悖论现象对应不同

环节：利率低位与投资负增长指向 r→I；社融多增与住户贷款净减指向信用

结构错配；流动性充裕但信贷疲弱指向货币环节；产出回升而利润不升指向

Y→E。第二步采用五段式逐环诊断：按“传导机制—断路条件—当下实证

状态—判断—观测指标”逐环记录，判定为未断裂、边际效用收敛、部分断

裂、断裂四档：第三步判断政策是否对症：（1）断点在 EFP 时，压低利率无

效，利率型工具治不了抵押品缩水与银行风险承担。（2）对症工具分两类：

财政扩张直接创造需求，绕过银行风险偏好与企业投资意愿两道闸门；信用

修复型工具（贷款贴息、清理拖欠账款、专项债、金融机构资本金补充、地

产收储稳抵押品）。（3）兑现进度按序跟踪：政策沟通→利率与信用利差→

信贷与企业融资→就业与家庭现金流→订单与利润；政策退出或节奏变化通

常先影响估值与利差，再传导至实体。第四步传导重启的先行信号：领先

GDP与利润约 1-2个季度的信号包括：AA-AAA信用利差收窄（EFP回落）、

信贷脉冲由负转正、住户短贷与中长贷同步转正、民间投资企稳（仅政府投

资回暖不算）、房价与销售企稳（旧抵押品池）。修复存在顺序依赖：抵押品

价值→EFP→信贷→投资→盈利扩散，任一环节未修复，下游传导均衰减。

 输出与市场含义：输出含六个模块：悖论识别、逐环诊断、核心断点、

政策对症度、传导重启信号、市场含义。市场含义的核心判断是：断点未修

复前，全面牛市缺乏分子端基础，市场维持结构性上行，总量仓位保守，结

构仓位跟随信用流向布局（信用流向哪里，盈利与市场就跟到哪里）。

风险提示：（1）方法局限：断点无直接观测量；传导顺序是理论结构而非统

计因果；“对症”不等于“有效”；“利率型工具无效”有前提。（2）数据与口径：

单期信号不构成传导重启；社融口径多次调整；结构性指标披露不稳定；净

息差与银行供给能力的关系非单调。（3）使用边界：“结构性上行”是概率性

判断；传导修复不等于资产价格上涨；不含选股与择时；不构成投资建议。
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1. 信用传导断点诊断 skill介绍

基于专题报告《盈利底的结构性确认与 K型分化——三段论框架下的 K型分化与市场含义》

的理论框架，投研决策可拆分为“定位—诊断—监测—决策”四步，本产品将诊断阶段的理论

框架生成可复用的信用传导断点诊断（credit-transmission-check）skill，方便投资者跟踪使用。

图 1：《盈利底的结构性确认与 K型分化——三段论框架下的 K型分化与市场含义》理论框架的拆分重构

资料来源：山西证券研究所

它回答什么：宽松为什么无效→断点在哪一环→当前政策工具对不对症→什么信号出现才意味

传导重启、可以相信复苏叙事。

何时使用：“降息降准了市场为什么不涨”“利率这么低企业为什么不投资”“社融很好为什么

说是空转”“这轮化债/收储/贴息有没有用、何时见效”“政策还会不会加码”等相关问题出现

时。

第一步：由悖论锁定疑似断点

表 1：由悖论锁定疑似断点

悖论现象 疑似断点

利率低位+投资负增长 r→I（核心断点，精确位于 EFP环节）

社融多增+住户贷款净减 信用结构错配（EFP→信贷的部门分流）

流动性充裕+资金利率紧贴政策利率+信贷疲弱 M→r边际效用收敛（量端淤积）
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悖论现象 疑似断点

产出回升+利润不升 Y→E（价格挤压或结构分化）

资料来源：山西证券研究所

第二步：五段式逐环诊断

每个环节按“传导机制→断路条件→当下实证状态→判断→观测指标”记录，判定为：未断裂

/边际效用收敛/部分断裂/断裂。

1. M→r：通常未断裂，但利率下行空间与边际效用收敛，继续降息更多是信号功能；

2. r→I：四因素叠加（投资利率弹性不足、预期悲观、银行惜贷、抵押品缩水），断点精确

落在 EFP；

3. I→Y：从属断点，投资未启动则乘数无从作用，是 r→I断裂的下游表现；

4. Y→E：部分断裂判据为“总量修复而广度缺失”，构成结构性盈利底。

第三步：判断政策是否对症

断点在 EFP时，压低利率无效——利率型工具治不了抵押品缩水与银行风险承担的问题。对

症工具为两类：

1. 财政扩张直接创造需求（G↑），绕过银行风险偏好与企业投资意愿两道闸门；

2. 信用修复型工具（贷款贴息、清理拖欠账款、专项债、金融机构资本金补充、地产收储稳

抵押品）。

兑现进度跟踪顺序：政策沟通→利率与信用利差→信贷与企业融资→就业与家庭现金流→订单

与利润。政策退出或节奏变化通常先影响估值与利差，再传导至实体。

第四步：传导重启的先行信号（领先 GDP与利润约 1—2个季度）

AA-AAA信用利差收窄（EFP回落）/信贷脉冲由负转正/住户短贷与中长贷同步转正/民间投资

企稳（仅政府投资回暖不算）/房价与销售企稳（旧抵押品池）。

修复存在顺序依赖：抵押品价值→EFP→信贷→投资→盈利扩散，任一环节未修复，下游传导

均衰减。

输出样式：

【悖论识别】现象：…｜疑似断点：…

【逐环诊断】M→r：…｜r→I：…｜I→Y：…｜Y→E：…

【核心断点】位于…环节，断路条件为…

【政策对症度】当前工具（利率型/财政型/信用修复型）是否对准断点



策略研究/数据产品

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

【传导重启信号】已出现/未出现：利差、信贷脉冲、住户贷款、民间投资、房价

【市场含义】总量格局（结构性上行/全面修复基础具备）＋待观测信号

注意事项：

断点未修复前，全面牛市缺乏分子端基础，市场维持结构性上行，总量仓位保守，结构仓位跟

随信用流向布局（信用流向哪里，盈利与市场就跟到哪里）。

防误判红线：

1. 断点不孤立看宏观层，“利率低投资弱”的病根在抵押品与银行风险承担，不可简单归因

于“信心不足”；

2. 信贷结构比总量更有信息含量，部门分布才决定哪类资产受益；

3. 观测重心由利率转向信用，OMO再降是信号功能而非传导修复；

4. 新抵押品池（主权信用、资本市场、科技数据资产）扩容与旧池（地产）修复是并行路径

而非互替。

2. 风险提示

2.1 方法局限

（1）断点无直接观测量：外部融资溢价（EFP）缺少官方直接统计，诊断依赖信用利差、

信贷脉冲、贷款分项等代理变量。代理变量同时受风险偏好、季末考核、发行节奏与监管窗口

指导影响，断点位置被误判的概率不低；结论应表述为“疑似断点”并给出替代解释，不宜表

述为确定性定位。

（2）传导顺序是理论结构而非统计因果：抵押品价值→EFP→信贷→投资→盈利的排序

用于组织观测，实际修复可能多环节并发或跳跃式发生。严格等待上游环节修复后再行动，可

能系统性错过修复最快的环节。

（3）“对症”不等于“有效”：工具对准断点只说明方向正确，不保证时滞可接受。化债、

收储、贴息等工具的实际进度受地方财政能力、项目储备与银行风险偏好约束，落地节奏可显

著慢于公布节奏。

（4）“利率型工具无效”有前提：该判断以政策利率与实际利率已处低位为前提。若通胀

路径或外部利率环境改变使实际利率上行，利率型工具的边际效用须重新评估。
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2.2 数据与口径

（1）单期信号不构成传导重启：住户贷款转正、信贷脉冲由负转正等信号易受季末冲量、

春节错位、政府债券发行节奏干扰，须至少连续两期确认；单期读数只作提示，不作为结论。

（2）社融口径多次调整：政府债券纳入口径、统计口径修订与季节性因素使跨期比较必

须使用可比口径；同比与环比结论方向相反时，以可比分口径的同比为准并注明。

（3）结构性指标披露不稳定：科技信贷、知识产权质押、普惠小微等细分数据披露频率

低（季度为主）、口径时有调整，不可替代核心信用指标作为重启判据。

（4）净息差与银行供给能力的关系非单调：净息差处于低位指示信贷供给能力受约束，

但供给意愿还受资本充足率、不良处置与考核目标影响，单一指标推断信贷投放方向存在偏差。

2.3 使用边界

（1）“结构性上行”是概率性判断：断点未修复时市场维持结构性格局属经验性归纳，并

非必然；存在估值扩张驱动、与信用流向不一致的结构性行情。将信用流向直接映射为配置方

向，会遗漏估值水平与交易集中度偏高的风险。

（2）传导修复不等于资产价格上涨：信贷与投资改善可由价格因素或库存因素贡献，未

必转化为上市公司盈利；分子端改善到股价之间还存在估值与情绪环节。

（3）不含选股与择时：工具输出为断点位置、政策对症度与观测信号清单，不含标的、

仓位与买卖时点。据此加杠杆或集中持仓，损失风险由投资者承担。

（4）不构成投资建议：输出为诊断框架分析，投资者须独立作出决策并自行承担结果。
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