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[Table_Summary] 
投资要点： 

 “宽信用”信号：从宏观杠杆率看信贷脉冲。 5 月份金融统计数据印证“宽货币”

在途且还在保持资金利率低位，但是真正显现“宽信用”的内生性信用扩张信号还

未出现。 

 新增社融和信贷恢复同比多增、社融和信贷增速恢复上行并不适宜作为最

直观的信号。我们认为“信贷脉冲”（Credit Impulse）作为一个能够跟踪信

贷或信用“加速度”变化的，其“流量/流量”的特征更能揭示“新增信贷/

信用”对经济增长的拉动作用。 

 在过去的 5 个月里，货币政策刺激、政府债务撬动等托底社会融资规模总量

能够维持总量增长，但是经济融资需求、内生性信用扩张却未必会如期抬

升，当居民或企业部门资产负债表收缩时，商业银行资产规模扩张速度即会

慢于负债，“宽信用”信号迟滞显现。只有当实体经济杠杆率处于上行周期

的时候，才是“宽信用”信号出现的时候。 

 宏观杠杆率周期上行的底层思路在于需要有一个实体经济部门充当“加杠

杆”的主体，或者居民或者企业，非金融部门是否“加杠杆”决定信贷脉冲

是否会走高。 

 2020 年 5 月份启动的经济复苏进程中，在出口产业链和地产产业链的带动

下，宏观杠杆率显现一轮加杠杆上行，但是 2022 年出口和地产双引擎至今

未见景气度持续回升的迹象，二季度末至三季度，疫情后的出口产业链修复

和基建产业链或成为撬动非金融企业部门加杠杆的引擎，宏观杠杆率上行

带动的“宽信用”信号或在三季度中后期显现。 

 从信贷脉冲看利率传导。从 2017 年之后信贷脉冲向利率的周期性传导来看，2020

年以来本轮信贷脉冲指数见底是在 2021 年 10 月，对应 10 年期国债收益率触及

底部、并开始累积向上压力的时间最早应是在 2022 年二季度末，但是由于信贷脉

冲在 2022 年 4 月至 5 月还未摆脱疫情阴影，对应的利率震荡尾部或被拉长，在宏

观经济杠杆率抬升拉动信贷脉冲指数上扬、正式彰显“宽信用”信号以前，无风险

利率底部震荡的过程也与交易性的“资产荒”机会相伴相随。 

 风险提示：（1）疫情反复或干扰经济复苏进程；（2）“宽信用”政策效应传导时滞

延长；（3） 海外主要央行紧缩货币政策超预期、加剧外部均衡压力。   
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从流动性角度来看，2022 年上半年有两条影响资产价格走势的主线，一条是

已经掀起全球债市惊涛骇浪的美联储紧缩货币政策；另一条则是中国央行一直致

力于兑现、可至今还未显现的信用扩张。从海外环境看，随着 6 月 1 日起美联储

开启缩减资产负债表，欧洲央行 7 月份进入货币政策收紧之路，海外主要央行总

资产规模停止扩张，国内流动性环境还需要进一步宽松，对冲海外流动性收紧的

影响；从国内“稳增长”节奏来看，6 月份是覆盖 6 大方面 33 项一揽子刺激政策

细则实际执行阶段，也是稳增长需要看到实际政策效果的时期，市场已经不再质

疑“政策是否会宽松”，而是“已出台政策是否有效”以及“还有没有更加有效的

政策”，人民银行公布的 5 月份金融统计数据显示信贷和社会融资规模恢复到一季

度总量“同比多增”的节奏，股债市场的“宽信用”预期继续升温。 

1. “宽信用”信号是否显现？ 

4 月份在疫情影响下，新增社会融资规模和新增信贷受实体经济融资需求低

迷的影响而大幅下滑，但是留抵退税等财政纾困支出为企业部门提供了流动性支

持， 5 月份金融统计数据印证“宽货币”在途且还在保持资金利率低位，但是真

正显现“宽信用”的内生性信用扩张信号还未出现。 

1.1. 流动性供给充裕漫溢到股债市场 

当 2022 年 2 月新增社融和信贷显现“资产负债表衰退”迹象后，央行在 3 月

中下旬先后召开的“传达学习国务院金融委专题会议精神”专题会和一季度货币

政策例会上提出“新增贷款要保持适度增长”和“增强信贷总量增长的稳定性”。

从 4 月份开始，央行联合外汇局出台“23 条举措”、通过上缴利润合计 1.1 万亿

元的方式拨付财政退税、4 月初全面降准 0.25 个百分点、推出了合计 4400 亿元

专项再贷款等结构性政策工具。 

图 1：信贷余额增速和 M2 增速差值 5 月份转负  图 2：社融和 M2 增速差值 4 月至 5 月持续为负 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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基础货币投放节奏加快叠加实体经济融资需求受疫情影响低迷，形成资金供

给大于资金需求的局面，今年前 5 个月，企业存款规模扩张达到 2.37 万亿，居民

部门存款累计新增 7.86 万亿，而实体经济部门新增人民币贷款规模也仅有 10.52

万亿，M2 同比增速在 4 月和 5 月依次高出社融存量同比和信贷余额同比，显示

非金融企业部门经营意愿低迷、居民部门消费意愿欠佳，资金“淤积”在商业银行

体系，银行间市场流动性供给充裕，隔夜和 7 天期等关键期限货币市场利率从 4

月份开始就持续维持在低位，造就“资产荒”拉低信用利差和风险溢价的估值修

复。狭义银行间市场流动性充裕并没有局限在债券市场，也漫溢至股票市场，驱

动风险偏好显著抬升。 

图 3：低等级信用利差触及顶点之后股指隐含 ERP 也启动下行  图 4：高等级信用利差压缩至仅次于 2016 年时期的低点 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：2016 年-2017 年以来 A 股流通市值和 M2 增速差值维持在稳定区间波动 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 6：2019 年之后 M2 余额对 A 股流通市值扩张的支持作用下降 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

从 M2 和 A 股流通市值之间的关系来看，2017 年金融去杠杆以后，M2 同比

增速和 A 股流通市值同比增速之间的差值稳定在以 6.80%为中值的区间范围内波

动，即便 2018 年至 2019 年货币政策重归宽松以及 2020 年为应对疫情而再度宽

松货币政策，宏观流动性对 A 股的刺激作用都没有再现 2006 年至 2007 年、2010

年和 2014 年至 2015 年期间流动性“大水漫灌”、刺激风险资产非理性上涨的局

面。稳定的相关性为度量 A 股“价值”提供了一个尺度，我们曾经在 2022 年 2 月

7 日发布的研究报告《降息又降准，股市何时上涨？》中，依据 M2 和 A 股流通

市值之间的关系，得出一个判断： 

“2021年 11月至 12月，广义货币供给 M2增速已经连续 2个月回升，9.0%

的增速已经是除疫情期间之外，2018 年宽松货币政策以来的最高值，鉴于 2022

年1月份沪深300指数单月下跌7.62%，从2021年11月份以来累计下跌5.55%，

如果 2022 年 1 月至 2 月，M2 同比增速延续回升态势，或至少和 2021 年 12 月

持平，那么 A 股流通市值和 M2 增速之间的差值回落，指向权益资产在流动性扩

张之下出现价值低估。” 

从实际情形来看，今年以来 M2 同比增速持续扩张，从 2021 年 12 月底 9.0%

一路扩张至 2022 年 5 月 11.10%的水平，引导 M2 同比增速和 A 股流通市值同比

增速之间的差值下滑至 4 月底的-14.28%，远低于同样属于疫情时期，2020 年 4

月-5.24%的低点，仅次于 2018 年 7 月至 2019 年 2 月期间-28.66%。也就是说以

M2 同比增速为锚，A 股市值在 4 月份已经被显著低估，5 月份以来 A 股市值的

恢复性上涨，是宏观流动性向金融市场流动性的一次回补。但是充裕流动性供给

的一次性估值回补并不是风险资产估值持续上行的充分条件，从系统性抬升风险

资产估值的因素来看，内生性信用恢复扩张、商业银行对实体经济部门债权扩张

才是充分条件。 
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1.2. 风险资产估值系统性抬升的核心：内生性信用扩张 

从历史上看，宽松货币政策对权益市场的估值托底效应，是通过居民、企业

和非银机构的信用扩张渠道来兑现的，2009 年 1 月至 8 月、2014 年 9 月至 2015

年 3 月和 2020 年 1 月至 3 月股票市场总体估值倍数的抬升，均伴随着 3 个主要

参与股票市场的经济部门脉冲性的扩张资产负债表。 

图 7：截止 2022 年 5 月中长期信贷和票据融资之差继续探底 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 8：商业银行对居民、非金融企业和非银机构等三个部门的债权还未扩张 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

今年 4 月至 5 月，以 M2 为锚的风险资产估值修复，体现的是狭义流动性宽

松的一次性传导，将处于“估值洼地”的股票市场估值推升至和 M2 匹配的合理

水平。但是在流动性托底之后，风险资产估值的系统性抬升还需要等待居民和企

业部门中长期信贷增长以及非银机构负债扩张，在 6 月份疫情缓解、经济恢复增

长之后，生产和投资恢复性增长对信贷增量的刺激力度有多高，决定后续资产负

债表修复能否带动流量资金入场。截止 2022 年 5 月份，新增信贷结构依旧以短

贷和票据冲量为主，象征内生信用扩张的中长期信贷相对票据继续萎缩。 
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1.3. 内生性信用扩张指标：信贷脉冲指数 

对于经济复苏，“宽信用”至关重要。可对于“宽信用”而言，新增社融和信

贷恢复同比多增、社融和信贷增速恢复上行并不适宜作为最直观的信号。我们认

为观测信贷的“二阶变化”或更能跟踪信用条件的变化及其对经济增长的影响。 

“信贷脉冲”（Credit Impulse）作为一个能够跟踪信贷或信用“加速度”变化的，

其“流量/流量”的特征更能揭示“新增信贷/信用”对经济增长的拉动作用。 

图 9：信用周期见底回升领先信贷脉冲指数  图 10：2021 年 10 月信贷脉冲指数（净增量）触底回升 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、Wind，德邦研究所  资料来源：Bloomberg、Wind，德邦研究所 

尽管市场上存在不同的信贷脉冲度量方法，我们在此处直接引用 Bloomberg

提供的信贷脉冲指数，采用 12 个月滚动社会融资增量加总，与滚动 4 个季度的名

义 GDP 之比，且使用存量“同比多增”计算一年内增量。Bloomberg 在计算信贷

脉冲时将股票融资和政府债券融资均考虑在内： 

信贷脉冲 =
社融存量指数 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑇 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑇−12

名义𝐺𝐷𝑃滚动 12个月加总
 

Bloomberg 根据新增社融和名义 GDP 的比值计算而来的“信贷脉冲”显示： 

 以“其他存款性公司资产/央行总资产”的同比增速度量的“信用周期”

领先信贷脉冲，中国信用周期变化领先彭博信贷脉冲指数约 2 个季度，

但是两者之间的关系在 2017 年“去杠杆”之后渐渐减弱，2018 年至 2019

年信用周期扩张时期，信贷脉冲就已经“躺平”。2020 年一季度在融资条

件引导新增信贷较大幅度增长的强力刺激下，信贷脉冲和信用周期同步

扩张，至 2020 年三季度触及本轮信贷脉冲的顶部后回落。2021 年 10 月

份，彭博中国信贷脉冲指数达到 2018 年至 2019 年的底部。 

 从本轮周期来看，2021 年 7 月份信用周期见底开始抬升，同年 9 月至 10

月份信贷脉冲见底，但是在 2022 年 4 月份，总量和结构性政策工具继续

投放基础货币的情形下，信用周期继续抬升，信贷脉冲在 4 月份却拐头
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