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文/新浪财经意见领袖专栏作家 李奇霖 孙永乐 

7 月经济数据低于预期，市场开始关注后续经济增速下行的可能性。

从市场预期的角度来看，经济下行的另一面自然是预期政策会放松，政策

会支持一下经济，缓解经济的下行压力。 

 

当然，市场的预期走得还是比较靠前的。我们近期看到了低估值板块

有明显修复，尤其是地产和基建板块。 

经济好的时候，政策会持续收紧打压地产基建，给未来的经济结构转

型留空间，市场对地产基建的预期一直比较糟。 

但现在既然经济有压力了，供地政策是不是会放松，基建是不是会加
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码，这些板块的估值也因为前期政策收紧，预期打得比较低了，如果政策

松了，市场认为估值就可以修复一些。 

对债券投资者来说，资金面宽松的预期打得比较满了，经济下行对债

券的好处也在逐步兑现。经济下行，后续政策转向宽信用的可能性也在逐

步加大，如果是这样，债券市场就该从牛转熊了。 

同样，如果宽信用的预期为真，那地产和基建的拐点也真就到了，股

票市场的风格也应该从成长转向周期，地产金融和地产产业链上的周期链

条的投资机遇当下都应该重点关注。 

那么，关键的问题来了，宽信用的格局能够形成吗？ 

01 

宽信用的形成条件 

先来定义一下什么是宽信用。简单来说，宽信用指的是金融机构开始

加速向实体投放信用。一般来讲，信用投放是实体增长的领先指标。从历

史经验看，后续实体经济企稳的前提是金融机构开始向实体注入更多的资

金。 

那么，要想出现宽信用需要什么条件呢？ 

首先得要有货币政策的配合，货币宽松一些，把利率压下去，当资金

利率低了，无风险利率下去了，对银行多配置些信贷资产自然会有一些指
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引作用，即宽货币往往是宽信用的必要条件。 

这也就是大家常说的，宽信用先得有宽货币。 

但仅靠货币宽松是不够的，比如发达国家一直都在宽货币，但信贷增

速也没怎么起来。 

因为货币宽松相当于给了金融机构钱，但这并不代表实体经济会借钱，

如果做生意有赔钱的风险，钱再便宜，市场主体也不会去借，银行看到做

生意会赔钱的可能性，也不敢轻易借钱给实体，风险偏好会比较弱。 

所以，除了货币宽松，压低资金利率外，宽信用还有一个很重要的条

件是实体的融资需求能够起来。 

而且这个实体融资需求得是有效的融资需求，对银行来说得有意义才

行，如果实体的融资需求都是因为经营不下去，需要银行不断“填坑”，

借新还旧才能活下去，那信用宽松的格局估计也很难起来。 

所以，不能只是有实体融资需求，还要有能满足银行风险偏好的有效

融资需求。 

那么，什么时候会存在有效的实体融资需求呢？ 

一般都是在房价或地价往上走的时候，融资需求才会比较好。 

比如在针对地产基建的监管政策有所放松后，房价和地价上涨能够带

动抵押品增值，进而撬动基建、信贷增长和经济繁荣。等经济真的繁荣了，
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会继续推动抵押品增值，使得银行更敢贷，从而形成金融加速器效应。 

这个时候，实体融资需求和银行的风险偏好高就能叠加起来，宽信用

格局就会很快形成了。 

当实体有效融资需求起来后，信贷的结构也会变好，比如中长期贷款

占比会明显上升。因为房子的景气度上来了，居民按揭贷款会起量，开发

商也会借长钱去施工开工，企业补库存和扩产能需求也会跟着起来，然后

也会借长钱。银行在这个时候，往往也敢贷款。 

举个 2020 年疫情之后国内出现宽信用格局的例子。 

在疫情之后，为了保市场主体，货币政策开始转向宽松。央行也一直

在要求银行加大信贷投放的力度，比如通过在宏观审慎评估中提高小微、

民营企业融资和制造业融资的考核权重，引导金融机构加大对制造业的信

贷支持力度等等。 

换言之，当时银行的信贷额度是非常充足的。 

更重要的是，受益于海外旺盛的出口以及国内房地产市场快速修复，

实体有效的融资需求明显回暖，这个时候银行的风险偏好也就跟着起来了。 

供给配合着需求，在疫情后，国内出现了一轮明显的宽信用周期。从

数据上，我们也能够看到当时国内社融存量同比增速一度达到了 13.7%，

M2 同比增速也都在 10%以上。 
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同时，当时中长期贷款占信贷的比重也出现了明显的上行，12 个月滚

动平均的企业中长期信贷占比在 2020 年三、四季度高达 90%以上。 

 

02 

实体融资需求去哪了？ 

那么，现在可以来解决当下最重要的问题了。即宽信用的趋势会出现

吗？对这个问题的回答也就决定了后续大类资产配置的走势和方向。 

其实今年一季度的时候，监管对地产基建就已经是高压状态了，但一

季度的时候，信用环境其实还行，当时为了满足企业中长期贷款的需要，
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银行还通过减少票据融资和短期贷款来腾挪中长期信贷的额度。 

我们认为今年一季度的时候，融资需求还行与房地产是有一定关联的，

因经营贷利率低于按揭，小微企业把经营贷挪用到房地产的现象较为普遍。

本质上仍然是地产在撬动信贷，而非小微企业，小微企业更多的是扮演资

金通道的角色。 

但从二季度开始，信贷增速就开始加速下滑了，同时信贷结构也逐渐

变差。 

这是为什么呢？ 

先排除掉货币因素，因为从二季度到现在货币环境还是很友善的。比

如 DR007 的运行中枢是低于 7 天逆回购政策利率的，而 1 年期同业存单

收益率与 1 年期 MLF 利率倒挂也表明银行是不缺负债的。 

7 月初的时候，央行超预期地实施了一次全面降准，但是降准并没有

很快形成信贷投放。当时，银行为了满足监管信贷额度的要求，在票据市

场上大规模收票，从而带动票据利率大幅下行，7 天期的票据利率都向下

突破了 0.1%的点位。 

可见，货币还是比较给力的。宽信用的局面仍然没有出现，问题很可

能出在了实体融资需求上。 

不过必须先注明一下，实体融资收缩的问题是结构性的，而非全局的。 
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房地产领域的融资需求不弱，居民买房的热情不是没有，房企也不是

不缺钱，也不是不想扩大规模，继续拿地，但政策对他们有限制。 

城投同样也有较为刚性的融资需求，没有政策约束，不排除城投会加

码搞基建的可能性，即使是出于再融资的需要，城投本身也有较强的再融

资的需求。 

但这两块融资需求，都是被政策打压的。 

三道红线锁住了房企有息负债增长的空间，房贷集中度管理锁住了银

行住房领域信贷增长的上限。此外，对“经营贷”、“消费贷”流向房地

产领域的严监管措施，阻断了小微企业的信贷资金向房地产领域传导的可

能性。 

于是，今年流向房地产领域的信贷出现了明显的下滑，截至今年二季

度末，新增房地产贷款占新增人民币贷款的比重仅有 18.9%，相比于 2020

年全年跌了 6.5 个百分点。房地产开发贷款同比增速仅有 2.8%，增速比上

年末低 3.3 个百分点。 
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