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莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 
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管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 
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 2 月新增社融 1.19 万亿，同比少增 5343 亿元，社融增速回落至 10.2%，较上

月回落 0.3 个百分点，宽信用进程出现波折。1 月社融实际上体现了政策的作

用，1-2 月新增社融合计 7.36 万亿，同比多增 4500 亿元，虽然总体实现了同

比多增，但增幅依旧偏低，这与 2019 年社融的走势较为类似，1 月天量之后 2

月回落明显，但今年 1-2 月合并的表现更差。目前社融总量不稳，结构更不佳，

宽信用的实现需要宽货币的推动，3 月仍有宽货币的窗口期，在政策发力靠前

的情况下可以对宽货币抱有期待。 

 2018-2019 年的宽信用周期中，虽然货币发力较早，从 2018 年 4 月货币政策

已经开始转向了边际宽松，但信用扩张起步较晚，直到 2019 年 1 月社融增速

才开始趋势性回升。2019 年 1 月同样出现了天量社融，新增社融 4.7 万亿，信

贷也出现了“开门红”，但接下来信用的扩张却一波三折，地产政策保持定力，

地方隐性债务监管继续趋严，也并未出现融资渠道创新，最终到 2019 年 6 月

社融增速仅上升了 0.9 个百分点。 

 目前宽货币已经率先出击，资金供给约束打开，但信用需求仍存在限制，地产

遇冷使地产-基建链条的循环受阻，居民、非金融企业和地方政府加杠杆的能力

都受到制约，以影子银行和隐性债务为代表的融资渠道受到严格监管，融资渠

道的创新体现出开正门堵偏门的特点，开始以碳减排工具等结构性货币工具和

地方政府专项债为手段推动信用扩张。种种约束下，本轮宽信用周期社融可能

也是小步前进，下行有托底，但上行缺弹性。 

 实体经济：需求偏弱，黑色系价格下行。当前生产端面临的主要矛盾在于稳增

长强化预期，但现实需求恢复迟滞，土地与房地产市场低迷，复工强度低于同

期，唐山高炉开工率下行，黑色系价格趋弱。 

 食品价格：猪肉价格延续下行。上周食品价格涨跌互现，农产品批发价格 200

指数小幅回升 1%，除鸡蛋价格环比回升 2.7%外，主要农产品批发价格延续下

行，其中猪肉平均批发价环比下降 1.9%，猪肉价格可能于今年上半年探底。 

 大宗商品：原油宽幅震荡。上周美英两国分别立法禁止进口俄罗斯原油，油价

盘中一度冲击 2008 年以来的新高。此后随着德国表态，美国积极与委内瑞拉

斡旋，阿联酋表示可以增产，油价回落，布伦特原油和 WTI 原油分别下跌 4.6%

和 5.5%。有色金属价格同样出现回落，伦铜和伦铝价格分别上涨 4.8%和 6%，

收于 10145 美元/吨和 3535 美元/吨。 

 金融市场：从股债双杀到债市回温。由于出口维持韧性，央行上缴利润增强宽

财政预期，国际原油价格上行加剧输入性通胀风险，周一至周四债市持续下跌、

10Y 国债利率一度上行至 2.85%周五。社融数据大幅低于预期，宽货币升温，

债市大幅上涨，10Y 国债利率下行 6bp 至 2.79%。上周股市持续下跌，上证指

数收于 3307.7 点，人民币汇率继续走强。 
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一、 宽信用道阻且长 
2 月新增社融 1.19 万亿，同比少增 5343 亿元，社融增速回落至 10.2%，较上月回落 0.3 个百分点，

低于市场预期，宽信用进程出现波折。虽然 2 月存在春节的影响，数据波动大，但即使将 1-2 月数据合

并来看，1-2 月新增社融合计 7.36 万亿，同比多增 4500 亿元，虽然总体实现了同比多增，但增幅依旧

偏低。1 月社融实际上体现了政策的拉动，这与 2019 年社融的走势较为类似，1 月天量之后 2 月回落

明显，但 1-2 月合并的表现比 2019 年来得更差。目前社融总量不稳，结构更不佳，宽信用的实现依然

需要宽货币的推动，3 月仍有宽货币的窗口期，在政策发力靠前的情况下可以继续对宽货币抱有期待。 

 

图表 1：2 月社融增速回落 图表 2：2 月企业和政府债券支撑社融 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

我国信用扩张始终围绕着土地运转，地产和基建是信用扩张的主要抓手，因此除了宽货币一马当先

外，基本都需要在房地产政策或者财政纪律上留有空间，才能实现社融的大幅走高。 

复盘五轮宽信用，我们能得到以下几个结论： 

第一， 我国传统信用扩张是以土地为基础的，通过政府卖地这一行为连接起地产与基建两大链条，

资金以房地产和基建为载体从金融机构流入实体经济。 

第二， 宽货币是宽信用的先决条件，但从货币传导到信用需要时间，需要财政、金融监管等一系列

政策配合。 

第三， 融资渠道创新能够提高信用扩张的速度和幅度，但会提高金融风险。 

第四， 尽管非金融企业杠杆率在每轮宽信用周期抬升幅度均为最高，但其中一部分归于地方政府隐

性债务，另一部分可能要归于房地产企业加杠杆。因此每轮宽信用地方政府均存在加杠杆行

为，只不过有时表现为隐性债务。 

第五， 社融和居民中长期消费贷款的抬升往往要领先于企业中长期贷款的抬升（图表 20），企业中

长期贷款表现出顺周期性，其发力出现在宽信用周期的后半程。因此宽信用的过程中信贷和

社融的结构会存在改善。 
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图表 3：前五轮宽信用周期复盘 

 
来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 4：社融先于企业中长期贷款回升 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

在这五轮宽信用周期中，我们可能要尤为注意 2018-2019 年的宽信用周期。在这轮宽信用周期中，

虽然货币发力较早，从 2018 年 4 月货币政策已经开始转向了边际宽松，但信用扩张起步较晚，直到 2019

年 1 月社融增速才开始趋势性回升。2019 年 1 月同样出现了天量社融，新增社融 4.7 万亿，信贷也出

现了“开门红”，但接下来信用的扩张却一般三折，地产政策保持定力，地方隐性债务监管继续趋严，也

并未出现融资渠道创新，最终到 2019 年 6 月社融增速仅上升了 0.9 个百分点。 

站在当前的时点，宽货币已经率先出击，资金供给约束打开，但信用需求仍存在限制，地产遇冷使

地产-基建链条的循环受阻，居民、非金融企业和地方政府加杠杆的能力都受到制约，以影子银行和隐性

债务为代表的融资渠道受到严格监管，融资渠道的创新体现出开正门堵偏门的特点，开始以碳减排工具

等结构性货币工具和地方政府专项债为手段推动信用扩张。在种种约束下，本轮宽信用周期社融可能也

是小步前进，增速高点在 11%左右，全年增速约为 10.6%，下行有托底，但上行缺弹性。 
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二、高频数据跟踪 
实体经济：需求偏弱，黑色系价格下行。当前生产端面临的主要矛盾在于稳增长强化预期，但现实

需求恢复迟滞，土地与房地产市场低迷，复工强度低于同期，唐山高炉开工率下行，黑色系价格趋弱。 

食品价格：猪肉价格延续下行。上周食品价格涨跌互现，农产品批发价格 200 指数小幅回升 1%，

除鸡蛋价格环比回升2.7%外，主要农产品批发价格延续下行态势，其中猪肉平均批发价环比下降1.9%，

猪肉价格可能于今年上半年探底。 

大宗商品：原油宽幅震荡。上周美英两国分别立法禁止进口俄罗斯原油，油价盘中一度冲击 2008

年以来的新高。此后德国表态现在仍将无法不使用俄罗斯能源，同时美国积极与委内瑞拉斡旋，阿联酋

表示可以增产，油价回落，布伦特原油和 WTI 原油分别下跌 4.6%和 5.5%。有色金属价格同样出现回

落，伦铜和伦铝价格分别上涨 4.8%和 6%，收于 10145 美元/吨和 3535 美元/吨。 

金融市场：从股债双杀到债市回温。上周央行开展公开市场逆回购操作 500 亿元，到期 3800 亿元，

净回笼 3300 亿元，资金利率小幅上升。由于出口维持韧性，央行上缴利润增强宽财政预期，国际原油

价格上行加剧输入性通胀风险，周一至周四债市持续下跌、10Y 国债利率一度上行至 2.85%周五。社融

数据大幅低于预期，宽货币升温，债市大幅上涨，10Y 国债利率下行 6bp 至 2.79%。上周股市持续下

跌，上证指数收于 3307.7 点，人民币汇率继续走强。 
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图表 5：高频数据跟踪 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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