
 

洪灝：信贷、信用、信心，
市场信谁？ 
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文/意见领袖专栏作家 洪灝 

信用                   

北京冬奥会这一体坛盛事周日完满地落下帷幕。然而，悬而未决的妇

女绑架拐卖案件也成为近期中国舆论关注的焦点之一。 

丰县历史悠久绵长，据称是汉高祖刘邦的诞育之乡。刘邦创立的汉朝

被誉为中国最鼎盛的古代王朝之一，与唐朝统称“汉唐盛世”，并代表着

中国古代文明的发展巅峰时期。汉朝其中之“汉”字，也成就了现代中国

五十六个民族中人数最众的汉族之名。舆情汹汹，就连丰县地方债的表现

亦受牵连，该县 70%的地方债券相应的收益率自事件发酵以来加速上升。

信用确乎对信贷表现密切相关。 

继央行上月对于一年期的MLF降息 10个基点后，上周公开市场 3000

亿元的 MLF 操作接踵而至。据此，市场共识普遍认为中国已步入信贷扩张

阶段。我们对此并无异议，甚至认同未来数月还将会有更多的宽松政策出

台以缓冲经济下行的压力。然而，当下的主要矛盾却是，市场的运行将如

何反映这些即将来临的宽松措施。专家们对股市将应声上涨纷纷深信不疑，

但这更像是对于目前政策宽松众口一辞条件反射式的反应。如果市场的运

行会如此直截了当，那么这些百喙如一的意见不免显得冗余，对投资者而

言则一文不值。 

那么，这次会有何不同呢？ 
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就在周五收盘前，有关部门颁布指导意见，引导互联网平台进一步下

调餐饮业商户服务费标准，以助小商户一臂之力。美团在临近尾盘的一小

时内暴跌了 15%，恒生指数也并行下挫近 500 点。这似乎为如我们那些坚

信互联网监管的至暗时刻已经结束的人士敲响了一记警钟。市场情绪依旧

敏感脆弱，并且往往疾如旋踵，瞬息万变。 

换言之，投资者不应对一个本意为小商户纾困、无伤大雅的政策指令

做出过度情绪化的反应。假使平台费用下调，那么平台上的商家可能得以

扩充其业务量，这或将在一定程度上抵消平台因收费降低而承受的收入影

响。尽管如此，短期内，恐慌还是会压倒理性，那些抄底中概股的投资者



 

 - 4 - 

不免担惊受怕。 

信贷                    

从理论上讲，随着中国信贷周期开始重新扩张，信贷敏感型资产的价

格应同步会有所反应。其实，去年 7 月以来，上海房地产指数已经反弹。

该指数反映的是中国内地上市房产开发商的情况，而房地产行业正是对信

贷最为敏感的行业之一。上周稍晚，有报道称山东省菏泽市降低了其首次

购房者的首付要求，引得房地产行业一片欢欣鼓舞。毕竟，这个意义显著

的城市不免让一些投资者浮想联翩，尤其是那些怀着再度救市的信念而大

举押注房地产板块的人士。 

但中概互联网指数和离岸垃圾债依然跌跌不休——这与上海房地产

指数的走势背道而驰 （图表 1）。它们同是信贷敏感型资产。然而，面对

中国相同的信贷环境，这些信贷敏感型资产的走势却截然不同，显示投资

者对它们信心的差异。在信贷条件别无二致的情况下，投资者认为房地产

将被施以援手，而中概股却将在监管重拳之下继续承压。 

此外，在同等信贷条件下，投资者认为在岸地产股应延续反弹升势，

而离岸垃圾级地产美元债则无力扭转一泻千里之势。逻辑上，这种背离是

自相矛盾的。要么在岸地产股下跌，要么离岸垃圾级地产美元债随着信贷

松绑应声上涨。如是，中概互联网指数也应如此。 

图表 1：中国垃圾债和在美上市的中概互联网指数持续暴跌——与中
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国房地产指数走势背离 

 

资料来源：彭博，交银国际 

中国央行的资产负债表也显示出信贷扩张的迹象，这一点从其目前呈

上升趋势的资产负债表变化中可以窥见端倪。无独有偶，最近发布的中国

经济数据也开始超预期（图表 2）。但与此同时，中国美元垃圾债对于信贷

周期再次扩张的早期迹象仍然一意孤行。 

图表 2：中美信贷周期交错。最近，中国经济数据开始超预期 
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资料来源：彭博，交银国际 

历史上，中美信贷周期是相互影响的。中国信贷周期的拐点与美国信

贷周期中的压力期交相呼应。美国垃圾债息差与中国央行资产负债表之间

存在明显的相关性——只是略微滞后。 

不难理解，每当中国经济减速，央行就会严阵以待，并迅速采取行动。

鉴于中国经济在全球经济系统中的重要性及其早周期的特点，中国央行往

往在国内和全球开始承压之际出手。然而，在这个节骨眼上，美国垃圾债

券的息差并未像过去类似时期那般大幅扩大（图表 2）。中国恒大的债务危

机也未演变成全球市场的“雷曼时刻”。 

不过现在还不是怏然自足之时。就在我们撰写这篇报告时，正荣这个

数月前因公开承诺将兑现其所有债务而赢得口碑的中国房地产公司，忽然

话锋一转，表示没有足够的能力偿付所有债务。其股价一下午重挫了 80%。 

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_37315


