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货币和信用视角下：展望 2020，股胜于债 

主要观点： 

结合具体时点上货币政策工具的变化和广义货币增速的变化，

我们划分了货币宽紧和信用宽紧时期，并进行叠合处理，按照

“货币+信用”的不同组合将 2002-2019 年期间划分为了 21 个时

期。 

从历史统计来看，对债市而言，货币的宽紧变化对收益率的解释

要强于信用宽紧。可以发现宽货币背景总体利于债市，紧货币背

景下收益率波动较大，显著上行或下行的波段均存在。“宽货币

+紧信用”组合大概率走出牛市行情、“紧货币+宽信用”组合大

概率走出熊市行情，“宽货币+宽信用”的组合均为震荡市，且

普遍为“牛转熊”。“紧货币+紧信用”组合中收益率上行、下行

或震荡均存在，并且普遍是“熊转牛”的震荡，其内在逻辑为资

金供给曲线和融资需求曲线变化的相对快慢导致债市格局变

化，也就是说，即便在紧货币的背景下，只要信用收缩的更快，

依然可以产生牛市，同样，在宽货币的背景下，如果信用急剧扩

张，则货币相对偏紧，还是会出现熊市的格局。 

对股市而言，货币条件和股指走势没有明显联系，信用维度对股

市的走势的解释力略强于货币，在“宽信用”环境下股票市场大

部分是牛市表现，“紧信用”环境下股票市场大部分是熊市表现。

我们认为，这背后重要的逻辑就是“宽信用”总体代表了经济上

行阶段，社会总需求上升，企业和居民加杠杆意愿提升，企业的

净利和营收增速上升，进而推动股价上行。从 DDM 模型来看，

货币政策的操作目标决定了无风险收益率，中介目标即信用的

派生情况决定了企业的盈利，两种维度主导了股票估值的变化。 

出于逆周期调节的考虑，我们认为货币政策仍然维持偏宽不改

向。预计 CPI 同比将于一季度见顶回落，CPI 与 PPI 重新走向

收敛，将为货币政策打开操作空间。11 月经济数据全面回升，

中美第一阶段贸易协议的达成也意味着中美贸易从摩擦走向缓

和，经济增长预期短期有所增强。1 月 1 日宣布的降准的重要目

标之一是资金投向实体，即实现宽货币到宽信用的传导，信用格

局进一步打开对债市总体是利空的影响，而股市则有望走出牛

市行情。 

风险提示：宏观经济下滑、通胀压力加大、外部压力加大 
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一、货币与信用的宽紧之辨 

（一）政策目标与信用现实的传导机制 

货币政策的最终目标普遍认为是稳定物价和经济增长，而货币政策传导机

制是指中央银行运用一定的货币政策工具，引起操作目标的变化进而引起

中介目标变化的连锁反应，并通过各种渠道实现货币政策最终目标的传导

过程。货币政策的中介目标在整个货币政策传导中居于关键的枢纽地位，从

推动经济增长的角度来看，宽货币的中介目标就是宽信用，而从抑制通货膨

胀的角度来看，紧货币的中介目标就是紧信用。 

图表 1  货币政策传导机制 

 
资料来源：万和证券研究所 

由于中央银行政策工具调控的是货币的宽紧，而信用宽紧的实际效果是依

赖于社会杠杆主体和商业银行行为，货币政策的延时性使得政策的初衷或

目标未必能立刻达到预期中的实际效果，因此就有了货币松紧和信用松紧

的不同搭配模式。2019 年以来，央行采取了一系列释放流动性的货币政策，

货币市场和债券市场利率整体下行，短端信用利差显著收窄，但长端信用利

差较年初几乎不变，贷款利率依然居高不下，存量社融增速仍处于较低水

平，宽信用格局有待进一步打开。 

http://www.hibor.com.cn
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图表 2  银行间和债券市场利率（%）  图表 3  信贷市场利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 4  期限利差（%）：一年  图表 5  期限利差（%）：五年 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）货币的松紧判断和区间划分 

货币政策目标的属性该如何定位，从模糊的表达来讲，货币政策总共分五个

段，从松到紧依次为宽松、适度宽松、稳健、适度从紧和从紧的货币政策。

从定性角度来看，货币政策的五种状态改革开放后都曾出现过，但在现实运

用中，我们很难用这些官方语言来定位当前货币政策目标，而且货币政策也

会根据经济形势适时调整，相较于模糊的语言描述，货币政策工具可以更加

直观的描述政策目标状态的切换。 

货币政策工具主要包括了三个内容：法定存贷款利率、法定存款准备金率以

及公开市场操作。这里的公开市场操作指的是价格信息的变化而非规模变

化。结合具体时点上货币政策工具的变化，例如调整存贷款利率、法定存款
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准备金率、逆回购利率（利率招标）、MLF 利率、央票利率（以两次连续变

化为方向性切换）等，我们将 2002-2019 年时期中的货币政策目标切换变化

进行了划分，划分为 11 个阶段，具体见下表。 

图表 6  2002-2019 年货币松紧情况划分 

序号 时期 货币政策工具信号 货币政策目标 

1 2002.02-2002.07 贷款基准利率、逆回购利率均下调 宽货币 

2 2002.07-2004.11 一年期央票重启发行，央票利率连续上行，宣告货币政策转紧， 紧货币 

3 2004.11-2005.11 央票发行利率下行 宽货币 

4 2005.11-2008.09 央票利率、存贷款利率、准备金率上行 紧货币 

5 2008.09-2009.01 贷款基准利率下调，央票利率下行 宽货币 

6 2009.01-2011.11 存款准备金利率上调，央票重启发行 紧货币 

7 2011.11-2013.07 存款准备金率下调、央票利率下行 宽货币 

8 2013.07-2014.11 逆回购利率上调 105bp 紧货币 

9 2014.11-2017.01 贷款基准利率下调 宽货币 

10 2017.01-2018.04 MLF 利率上调 紧货币 

11 2018.04-2019.12 存款准备金率下调 宽货币 

资料来源：WIND,万和证券研究所 

（三）信用的宽紧判断和区间划分 

自 1984 年中国人民银行成立以来，我国货币政策中介目标的演进经历了三

个阶段，第一阶段为 1984 年至 1993 年，人民币信贷规模和现金发行是中介

目标。第二阶段为 1994 年至 1997 年，央行逐渐将货币供应量作为中介目

标，减弱对人民币信贷规模的控制，且不再将现金发行作为中介指标。第三

阶段是 1998 年至今，央行以货币供应量为中介目标，并将人民币信贷规模

作为经常性的监测指标。近年来我国金融改革、创新和市场化的力度在加

强，金融产品和融资工具不断创新，使得实体经济通过银行体系之外获得资

金的渠道和工具不断增加，对上述中介目标或监测指标的有效性提出了挑

战。我国央行于 2010 年编发了一个新的指标，即社会融资规模增量，涵盖

了更广泛的融资渠道，包括间接融资和直接融资、表内融资和表外融资、传

统业务和创新业务等。社会融资规模增量指标自提出以来，每年都被写入中

央经济工作会议文件和《政府工作报告》，2016 年的《政府工作报告》首次

提出了社会融资规模的调控目标，即广义货币Ｍ２预期增长与社会融资规

模余额增长相匹配。 

信用的派生情况理论上与广义货币供应量的变化同步，从便利性角度出发，

我们直接采用 M2 同比增速来衡量现实中的信用宽紧情况，在信用变化和货

http://www.hibor.com.cn
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币供应量变化背离的时期，需结合同期的信贷或社会融资总量指标来相互

印证，当货币增量指标与后两者发生背离时，以后两者为准。对于 2002-2019

年，我们结合了广义货币供应量 M2 同比增速和社会融资存量规模同比增

速，将该时期划分为“紧信用”时期和“宽信用”时期。2002-2019 年期间，

信用松紧切换时期共计 13 个，分别在下图显示： 

图表 7  2002-2019 年信用派生情况（%） 

 

资料来源：WIND,万和证券研究所 

图表 8   2002-2019 年信用派生情况划分 

序号 时期 货币政策目标 

1 2002.02-2003.08 宽信用 

2 2003.08-2005.12 紧信用 

3 2005.12-2007.12 宽信用 

4 2007.12-2008.11 紧信用 

5 2008.11-2009.12 宽信用 

6 2009.12-2010.07 紧信用 

7 2010.07-2010.12 宽信用 

8 2010.12-2011.11 紧信用 

9 2011.11-2013.04 宽信用 

10 2013.04-2015.06 紧信用 

11 2015.06-2017.01 宽信用 

12 2017.01-2018.12 紧信用 

13 2018.12-2019.12 宽信用 

资料来源：万和证券研究所 
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二、不同货币和信用松紧状态组合下资本市场表现 

（一）区间划分 

在 2002-2019 年期间将货币宽紧和信用宽紧时期进行叠合处理，可以按照

“货币+信用”的不同组合划分为 21 个时期，如下图所显示： 

图表 9  2002-2019 年“货币+信用”组合情况 

序号 时期 货币 信用 

1 2002.02-2002.07 宽 宽 

2 2002.07-2003.08 紧 宽 

3 2003.08-2004.11 紧 紧 

4 2004.11-2005.11 宽 紧 

5 2005.11-2005.12 紧 紧 

6 2005.12-2007.12 紧 宽 

7 2007.12-2008.09 紧 紧 

8 2008.09-2008.11 宽 紧 

9 2008.11-2009.01 宽 宽 

10 2009.01-2009.12 紧 宽 

11 2009.12-2010.07 紧 紧 

12 2010.07-2010.12 紧 宽 

13 2010.12-2011.11 紧 紧 

14 2011.11-2013.04 宽 宽 

15 2013.04-2013.07 宽 紧 

16 2013.07-2014.11 紧 紧 

17 2014.11-2015.06 宽 紧 

18 2015.06-2017.01 宽 宽 

19 2017.01-2018.04 紧 紧 

20 2018.04-2018.12 宽 紧 

21 2018.12-2019.12 宽 宽 

资料来源：万和证券研究所 

图表 10  “货币+信用”组合划分情况（%） 

组合 时期 

宽货币+宽信用 

2002.02 2002.07 

2008.11 2009.01 

2011.11 2013.04 

2015.06 2017.01 

2018.12 2019.12 

紧货币+宽信用 

2002.07 2003.08 

2005.12 2007.12 

2009.01 2009.12 

2010.07 2010.12 

紧货币+紧信用 2003.08 2004.11 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7930
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