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投资要点： 

 从 2008 年至 2019 年的 4 轮信用周期看，企业部门贷款增速高于居民部门贷款增

速往往出现在信用周期的初期。时至 2023 年 2 月份，以 2021 年 7 月和 2022 年

12 月两次“降准”为标志来计算，已经持续 18 个月的政策引导信用扩张的周期或

正在临近尾声，在经过企业和居民贷款增速的极致分化之后，信用周期的尾部或可

以见到两者之间的收敛，以疫情之前典型的 2 轮信用周期历程发现，居民贷款并

不必然会向企业贷款增速靠拢，就本轮信用周期的“或有”尾声而言，地产政策继

续宽松尚存不确定性、货币政策继续降息的总量空间狭窄、“泛财政”因素对基建

和企业部门贷款增长的支撑作用减弱之后，居民贷款或最终再次拉低企业部门贷

款，当企业部门贷款继续走低，金融市场或重新面临“信用收缩”的流动性局面。 

 “居民部门贷款扩张、企业部门贷款收缩”的情形历史上出现过 2 次，均

是在信用周期的末期。2012 年 8 月-2013 年 8 月期间居民部门强于企业部

门的分化出现在第二轮信用周期（2012 年 5 月-2013 年 4 月）的末期，2016

年 3 月-2017 年 3 月期间居民部门强于企业部门的分化出现在第三轮信用

周期（2015 年 6 月-2016 年 3 月）的末期； 

 “企业部门贷款扩张、居民部门贷款收缩”的情形历史上出现过 3 次，共

同特征是都出现在信用周期的初期。2011 年 11 月-2012 年 7 月期间企业部

门贷款强于居民部门出现在第二轮信用周期（2012 年 5 月-2013 年 4 月）

的初期，2014 年 10 月-2015 年 5 月期间企业部门贷款强于居民部门出现

在第三轮信用周期（2015 年 6 月-2016 年 3 月）的初期，最近一次企业和

居民部门贷款分化（2017 年 3 月-2019 年底）则是出现在第四轮信用周期

（2018 年 12 月-2019 年 6 月）的初期。 

 分化终有时、收敛总来临。2022 年至 2023 年 1 月底，社融和 M2“剪刀差”、居

民和企业信贷“剪刀差”、政策性驱动和内生性驱动之间的分化仍在持续扩张。本

轮货币政策宽松周期也持续有 18 个月之久，达到过去信用周期的平均时长，在分

化渐趋极致之后或将迎来收敛。 

 风险提示：（1）2023 年 CPI 同比增速的上行风险还未消散，尤其是人民银行最担

忧的通胀预期扩散、导致 PPI 的累积涨价压力向中下游传导，带动通货膨胀压力

上行；（2）2023 年中美货币政策周期背离是否会收敛，2022 年人民币汇率贬值压

力从外部均衡方面约束了“降息”，牵制了货币政策宽松空间，2023 年中美货币政

策周期背离时段若延长，或继续增加货币政策约束条件；（3）2023 年经济周期复

苏的进程受到新冠感染还存在反复的影响，如果反复感染继续阻碍人员流动，经济

复苏进程存在间断的风险。   
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我们曾经在 1 月份发布的研究报告《2023 年一季度或难有社融“开门红”—

—兼论如何看待 1 月份“降息”预期》提及，“2023 年一季度社会融资规模或难

有开门红”。2 月 11 日人民银行发布金融统计数据之后，总量靓丽的贷款数据一

时掩盖了新增社融，同比少增的新增社融既指向经济内生动能尚未完全恢复，也

提示在频现分化的金融统计数据也终将收敛。我们在此聚焦于居民和企业部门贷

款增长的分化，通过观察历史上两者之间收敛的过程，推测本次“剪刀差”方向。 

1. 分化：正在趋于极致的金融数据背离 

2023 年 1 月份金融统计数据显示：社融和 M2“剪刀差”、居民和企业信贷

“剪刀差”、政策性驱动和内生性驱动之间的分化仍在持续扩张。 

图 1：2023 年 1 月居民和企业部门贷款增长继续分化  图 2：居民和企业部分贷款增长分化集中体现在中长贷 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：企业部门总融资需求同比增速继续处于低位  图 4：贷款、社融与 M2 增速“剪刀差”继续扩张 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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从 2022 年 7 月份之后，市场不断尝试通过新增社融来寻觅经济内生增长的

迹象，但是去年下半年以来，社会融资规模呈现“一个月好一个月差”的间断性特

征，总量和结构改善不具备趋势性、总量和结构弱化也不具备趋势性，导致市场

渐渐对社融变动“脱敏”，并且间断性改善的社融也导致市场对货币政策继续加码

宽松政策一直抱有较高期待。这一形势在 2022 年四季度疫情达峰之后出现了一

些变化：疫情达峰之后中国经济进入疫后复苏新时期，市场调高对 2023 年消费和

基建引领经济内生性复苏的期待，但是在经过 1 月份制造业 PMI 重返经济景气度

上方、春节假期居民消费复苏良好的短暂提振之后，再次陷入“强预期、弱现实”

的困境。在 1 月份金融统计数据发布之后，“强预期、弱现实”又在“总量强、结

构弱”和“总量强、结构在改善”两种观点之间摇摆，前者还在期待货币政策层面

有继续“降息”的加码，后者在降低政策期待的同时也在继续等待经济复苏逻辑

验证的信号。 

基建和地产景气度分化：居民部门和企业部门贷款需求继续分化，且集中体

现在中长期贷款项目。2023 年 1 月份，居民部门新增贷款仅有 2572 亿元，同比

少增 5858 亿元，其中居民部门中长期贷款同比少增 5193 亿元；与之相反的是，

企业部门新增贷款 4.68 万亿，同比多增 1.32 万亿，其中企业部门中长期贷款同

比多增 1.4 万亿。居民部门和企业部门贷款需求分化继续向极致化发展，并且集

中体现在中长期贷款科目，由于居民部门中长期贷款“对标”房地产销售、企业部

门中长期贷款“对标”基建和制造业等投资活动，两者之间的分化或指向基建和

地产两条产业链景气度正在继续分化。我们曾经在 1 月份发布的研究报告《2023

年一季度或难有社融“开门红”——兼论如何看待 1 月份“降息”预期》提出，

2023 年随着“泛财政”因素对信用扩张的支撑作用减弱，消费等内生增长动能、

房地产销售修复以及各类专项再贷款带动制造业投资或是驱动信用扩张最主要的

变量，然而 1 月份基建和地产景气度极致分化的情形则表明这一趋势还尚未来临，

居民消费和地产销售继续是决定信用周期能否持续扩张的胜负手。 

政策性和内生性分化：企业部门总融资需求继续处于低位。贷款仅是非金融

企业融资的一种方式，发行企业债和股票是利用金融市场的融资方式，2023 年 1

月份金融数据显示，非金融企业延续 2022 年 11 月以来的“融资回表”趋势，导

致表内贷款融资量高企、企业债融资维持低迷。如果将贷款和债券两种合并计算

来看企业部门的总融资需求就会看到，以“企业债+贷款”两项之和计算企业总融

资需求 3 个月移动平均之后的同比增速继续保持低位，一方面是企业部门总融资

需求低迷、另一方面是贷款投放同比新增较多，两者彰显的景气度不同是政策性

支撑信用扩张和经济内生性信用扩张的投射。 

分化终有时、收敛总来临。从 2021 年 7 月份人民银行“降准”算起，截至

2022 年 12 月“降准”，本轮货币政策宽松周期也持续有 18 个月之久，达到过去

信用周期的平均时长，在分化渐趋极致之后，市场又会迎来怎样的收敛和修复？ 
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2. 复盘：企业和居民贷款分化怎样收敛 

复盘：历史上居民和企业信用扩张的背离。我们以其他存款性公司资产负债

表的“对其他居民部门债权”科目作为居民部门贷款余额的指标，以“对非金融机

构债权”科目作为企业部门贷款余额的指标，由于其他存款性公司资产负债表的

数据发布较晚，截至 1 月份金融统计数据发布时，其他存款性公司资产负债表数

据仅更新至 2022 年底，但是对于复盘和对比历史上的分化而言，2023 年 1 月份

的数据并不影响本部分的结论。 

图 5：2008 年以来历史上曾有 3 轮企业贷款“早于”居民贷款  图 6：前置 12 个月的企业部门和居民部门贷款增长 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

以“社会融资规模存量同比增速”作为信用周期指标，从 2008 年至疫情之前

的 2019 年底，中国经济共经历了 4 轮信用周期扩张的历程，在其中，以居民部门

和企业部门贷款余额增速表示的信用扩张则出现过 5 次背离，从时间上来看，5 次

背离分别出现在： 

 2011 年 11 月-2012 年 7 月期间：企业部门扩张、居民部门收缩 

 2012 年 8 月-2013 年 8 月期间：居民部门扩张、企业部门收缩 

 2014 年 10 月-2015 年 5 月期间：企业部门扩张、居民部门收缩 

 2016 年 3 月-2017 年 3 月期间：居民部门扩张、企业部门收缩 

 2017 年 3 月-2019 年底期间：企业部门扩张、居民部门收缩 

表 1： 疫情之前 2008 年以来的 4 轮信用扩张周期 

信用周期 2008 年 10 月-2010 年 1 月 2012 年 5 月-2013 年 4 月 2015 年 6 月-2016 年 3 月 2018 年 12 月-2019 年 6 月 

经济周期 2009 年 8 月-2011 年 9 月 2013 年 8 月-2014 年 9 月 2016 年 7 月-2017 年 5 月 2019 年 2 月-2020 年 3 月 

货币政策 4 次降准+5 次降息 3 次降准+2 次降息 8 次降准+6 次降息 6 次降准+3 次降息 
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财政政策 “四万亿”刺激基建 限制城投 城投限制放松 地方政府债务置换 

地产政策 地产销售和投资双升 限制销售和投资 供需宽松 “房住不炒”定位 

信用驱动 新增信贷扩张 非标融资 棚改货币化 政府债务融资扩张 

信用扩张机制 地产、基建投资上行 基建扩张、地产下滑 出口和地产上行、基建上行 制造业“弱补库” 

资料来源：德邦研究所整理 

注：此处以 GDP 当季同比增速和工业企业产成品库存划分经济周期；以“社会融资规模存量同比增速”作为度量信用周期的指标是市场更为习惯的表述方法，实

际上，我们更偏好使用“其他存款性公司总资产/货币当局总资产”同比增速表示的信用周期。 

如果将企业和居民部门贷款分化的情形和 2008 年以来中国经济经历的 4 轮

周期进行对比，可以发现：企业部门和居民部门贷款的分化一般出现在信用周期

的初期和末期。分情形来看： 

（1）“居民部门贷款扩张、企业部门贷款收缩”的情形历史上出现过 2 次，

均是在信用周期的末期出现，2012 年 8 月-2013 年 8 月期间居民部门强于企业部

门的分化出现在第二轮信用周期（2012 年 5 月-2013 年 4 月）的末期，2016 年

3 月-2017年 3 月期间居民部门强于企业部门的分化出现在第三轮信用周期（2015

年 6 月-2016 年 3 月）的末期； 

（2）“企业部门贷款扩张、居民部门贷款收缩”的情形历史上出现过 3 次，

共同特征是都出现在信用周期的初期，2011 年 11 月-2012 年 7 月期间企业部门

贷款强于居民部门出现在第二轮信用周期（2012 年 5 月-2013 年 4 月）的初期，

2014 年 10 月-2015 年 5 月期间企业部门贷款强于居民部门出现在第三轮信用周

期（2015 年 6 月-2016 年 3 月）的初期，而最近一次企业和居民部门贷款分化

（2017 年 3 月-2019 年底）则是出现在第四轮信用周期（2018 年 12 月-2019 年

6 月）的初期。 

从企业和居民部门贷款增长分化的历史情形对比来看，除了第一轮信用扩张

周期（2008 年 10 月-2010 年 1 月）期间，居民和企业部门贷款增长保持同步之

外，2011 年以来的三轮信用周期，均在信用扩张的初期和末期出现两个部门贷款

余额增速的分化。由于 2020 年新冠疫情扰乱了正常的经济周期和信用周期波动，

2020 年政府部门主导信用扩张，导致社会融资规模增速的抬升和两个部门贷款增

速“剪刀差”之间出现短暂的脱钩，在此之后从 2021 年 7 月开启的本轮货币政策

宽松周期，两者之间的关系渐渐得到修复。当市场瞩目于 2022 年以来居民和企业

部门贷款增速“剪刀差”到底会怎样收敛时，或可参考 2019 年之前的信用周期历

史。在 2019 年之前的 4 轮信用周期中，仅有第二轮和第三轮信用周期在周初和

周末出现居民和企业部门贷款增速从分化到收敛的阶段。 
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