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财政在以一己之力宽信用  

                          

报告要点： 

 M2 加速的主因应是债券发行的加速： 

1）贷款还没有扩张，贷款的整个速度是往下走的； 

2）M2 加速的一个可能性原因是企业债发行的加速，这说明腰部企业的信用

可能开始走宽； 

3）另一个推动 M2 加速的原因是外汇流入，虽然外汇占款表现平平，但银行

结售汇在近一年时间内一直在往上走。 

 债券发行的加速也同时使得社融出现了一些加速，政府债券及企业债券

的发行分别加快了 0.8%及 0.7%。 

 但如果观测各个行业的话，推动企业债券加速的应该还是城投债，只有

公用事业和建筑装饰行业的债券占比在 12 月出现了一些上升。 

 这所映射的一个状态是：财政还是在以一己之力稳定经济，至于我们之

前期待的地产及其他产业的扩张，目前至少还没有看到。 

 财政先行的规律并不一定能适用于这一轮周期： 

1）这一轮产业和财政的逻辑是独立的，产业后续能否扩张，全依赖于产业管

控政策的放松及其所带来的效果，这些都是需要进一步观察的； 

2）如果我们对财政充分乐观的话，政府债券若出现有如 2020 年那般扩张，

社融会因此而抬升 1.2%，但如果贷款没有起色的话，社融会因此而降低 1%，

社融上升及下降的空间旗鼓相当。 

 最后的结果可能是：财政没有那么乐观，贷款也没有那么悲观，社融归终

到底的变化是极其有限的，融资周期可能由降转平。 

 但如果最后呈现出这个结构的话，我们同样要放低对经济增长的期待： 

1）政府其实是负债率偏高的部门，其债务占总债务的 21%左右，但基建对经

济增长的贡献率只有不足 6%，即使政府债券加速，其对经济增长的影响应是

打了折扣的； 

2）虽然目前来看，经济增长的减速风险在逐步下降，但我们需谨慎对待后续

经济的弹性，对于经济方向变化对于资产配置的影响，也许也没有那么显著。 

 当然， M0、M1 逆势走高意味着资金的活性在增加，这在一定程度上意

味着实体的确在出现一些积极的变化，只是这个边际意义的拐点，目前来看

还不具备重仓博弈的价值。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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