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宏观增长的第二升浪 
兼论经济增长为何总是 M头形态 
 

经济增长第二轮升浪往往是在社融减速的通道中完成的，从这一点来看，企

业在第二轮资本开支的加速过程并不是由企业的资产负债表扩张而起，而通

常与两个原因有关。 

 1、经济增长往往会出现一个短周期上的 M头形态，这一轮可能也是如

此。 

 2、往往经济增长的第一轮升浪是由货币政策宽松所推动的，从当前的

利率及经济增长的位置来讲，经济增长的第一轮头部可能在 2019年 3

月已经完成。 

 3、通常令我们忽视的是：经济增长通常还会迎来第二升浪，这往往与

企业的资产负债表扩张与否无关： 

1）在经济的终端需求见顶后，PPI还会惯性上升一段时间，上升的原材

料价格预期还会使得企业在一段时间内仍然处于补库存的状态，从而带

来另一个生产的波峰； 

2）形成宏观增长第二升浪的另一个原因是金融监管，在名义增长初步

企稳后，控风险政策会把一些金融套利链条的货币挤向实体市场，这也

使得企业在短时内拥有了更多的资本开支的余地。 

3）这一次工业增加值的跳升可能意味着经济增长已经进入了第二升浪。 

 4、经济增长会在一个非常弱的斜率下得到一些边际改善，这一趋势还

将维持一段时间： 

1）当前不断升高的风险偏好还会持续推动 PPI上行，这会导致企业补库

存需求还会持续向上； 

2）社融在未来较长的时间内难以大幅回落，我们不必担心企业融资的

缩水对冲掉货币受政策所制向实体转移所带来的货币增量； 

3）至少在今年三季度末以前，经济增长的概率分布已类似于看涨期权，

博弈其上升的概率收益会高于博弈其下降的概率损失。 

 5、这一轮的宏观增长的第二升浪可能要比第一升浪攀得更高： 

1）众所周知的是：政策对货币的引导压力相对漫无目的的放水来说，

对经济增长的影响是越来越大的； 

2）正是出于此类原因，自上一轮周期开始，经济增长的第二升浪的弹

性及高度开始要更甚于第一升浪，而当前的环境也是同样相似。 

 6、债券市场接下来最应该谨慎的是风险情绪的反转，而经济增长在趋

势上的微妙好转可能会加快风险情绪的拐点的到来。 

 7、在当前这一位置，利率债已经没有性价比可言，建议低杠杆、短久

期配置。 

 8、信用债在短久期的基础上，可就钢铁煤炭、零售产业债及城投债做

适度的信用下潜，以票息策略为主。 

 风险提示：通胀超预期，再融资政策收紧。 
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宏观增长的第二升浪：兼论经济增长为何总是 M 头形态 

经济增长往往会出现一个短周期上的双头形态。通常来说，经济增长在第一轮摸顶后，经常会出现

一些适度的回调，然后继续向上，在完成第二个头部后，经济增长才会真正进入一轮衰退阶段。我

们对经济增长不太悲观的原因正是在于：即使我们认同 19年 3月经济增长已经出现了第一个头部，

经验上我们还有第二个头部需要等待，12月工业增加值的大幅攀升似乎也验证了此点。 

 

图表 1.宏观增长的双头形态 

 

资料来源：万得，中银国际证券   注：红色为第一头部，灰色为第二头部 

 

在经济增长一轮周期的两轮升浪中，第一轮升浪是由货币政策宽松所推动的。在利率出现一轮快速

下行后，往往企业部门的融资会转为向上，多发的货币沉入企业部门，实体交易也因此而加快。而

当利率到达一个阶段性底部时，经济增长也会在 2 个季度左右的时间后到达第一个头部。从当前的

利率及经济增长的位置来讲，经济增长的确已经迈过了第一轮头部。 

 

图表 2.经济增长的第一个头部会滞后于利率底部 2个季度左右 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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但在经济增长的第一升浪完成后，经济增长通常还会迎来第二升浪。经济增长第二轮升浪往往是在

社融减速的通道中完成的，从这一点来看，企业在第二轮资本开支的加速过程并不是由企业的资产

负债表扩张而起，而通常与两个原因有关。 

 

图表 3.经济增长第二轮升浪往往是在社融减速的通道中完成的 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

1）在经济的终端需求见顶后，企业在一段时间内还可能会处于补库存的阶段，从而带来另一个生产

的波峰。当企业对原材料价格的预期处于上升通道时，出于对冲未来价格上涨的需要，企业往往更

愿意持有原材料而非现金。因此，即使在融资条件制约了经济增长上升之后，PPI还会惯性上升一段

时间，从而带来额外的一轮企业补库存行情，一个辅证是：在出现的时间点上，经济增长的第二轮

头部与 PPI的周期顶非常吻合。 

 

图表 4.在上涨的原材料预期下，当前企业部门已经处于持续补库存的状态 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5.在时间点上，经济增长的第二轮头部与 PPI的周期顶非常吻合 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2）一旦宏观增长的第一升浪走完后，政策目标会转为控风险，控风险政策在抑制资金的金融套利链

条的同时，也把相对大量的货币挤向实体市场，这也使得企业在短时内拥有了更多的资本开支的资

金。当宏观增长迎来第二轮升浪的时候，往往是 3M-1D 期限利差刚刚转为上升的时点，这意味着市

场的金融杠杆交易开始变得更加谨慎，这在很大程度上与金融监管环境的微妙变化有关。 

 

图表 6.宏观增长迎来第二轮升浪的时点往往是 3M-1D期限利差刚刚转为上升的时点 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

这一次工业增加值的跳升可能意味着经济增长已经进入了第二升浪，并且还将维持一段时间。其一，

从 M0来看，当前资金的风险偏好还会持续推动 PPI上行，这会导致大宗商品价格的上涨及企业补库

存需求的向上还会共振一段时间；其二，在社融的结构中，企业通过直接融资工具向非银部门的融

资还有大量的空间，这导致社融在未来较长的时间内难以大幅回落，我们不必担心企业融资的缩水

对冲掉货币受政策所制向实体转移所带来的货币增量。 
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图表 7. 从 M0来看，当前资金的风险偏好还会持续推动 PPI上行 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 企业通过直接融资工具向非银部门的融资还有大量的空间 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

这一轮的宏观增长的第二升浪可能要比第一升浪攀得更高。因实体资本回报率低迷问题，我们遇到

了越来越明显的经济增长对流动性的反应钝化以及资金的脱实入虚的问题，这导致在缺少政策的压

力下，单纯放水对经济增长的影响是越来越弱的，经济增长的第一升浪也因此而越来越缺乏弹性。

自上一轮周期开始，经济增长的第二升浪的弹性及高度开始要更甚于第一升浪，而在相似的环境下，

我们可以期待接下来经济会出现一轮至少要比 19年 3月弹性更大的反弹。 
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图表 9.经济增长的第二升浪的高度逐步超过了第一升浪 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

对于债券市场来说，接下来最应该谨慎的是风险情绪的反转，而经济增长如果在趋势上出现一些微

妙的好转后，可能会加快风险情绪的拐点的到来。在当前这一位置，利率债已经没有性价比可言，

建议低杠杆、短久期配置；信用债在短久期的基础上，可就钢铁煤炭、零售产业债及城投债做适度

的信用下潜，以票息策略为主。 

风险提示：通胀超预期，再融资政策收紧。 
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