


 

 

信 用 周 期 主 要 是 指 金 融 体 系 给 予 实 体 经 济 的 信 用 资 源 的 周 期 性 变 化 。除

了 经 济 内 生 性 因 素 外 ，逆 /跨 周 期 政 策 会 明 显 加 剧 信 用 周 期 的 波 动 。当 经

济 出 现 较 大 下 行 压 力 时 ，货 币 政 策 往 往 会 率 先 宽 松 ，随 后 信 用 周 期 才 会

逐 步 开 始 向 上 ，经 济 周 期 随 后 启 动 。基 本 面 恢 复 至 正 常 并 维 持 一 段 时 间

后 ，决 策 层 往 往 会 出 于 防 风 险 等 目 的 开 始 收 紧 货 币 和 信 用 。政 策 收 敛 持

续 一 段 时 间 后 ，经 济 周 期 再 次 回 落 ，政 策 收 敛 结 束 。货 币 周 期 、信 用 周

期 、 经 济 周 期 相 互 交 织 和 影 响 ， 周 而 复 始 ， 对 各 类 资 产 都 有 重 要 影 响 。

本 文 将 重 点 研 究 本 轮 紧 信 用 周 期 的 不 同 以 及 对 债 券 市 场 的 影 响 。  

 



紧 信 用 周 期 总 体 有 利 于 利 率 的 下 行 。 一 般 认 为 紧 信 用 期 间 固 收 类 资 产

（ 债 券 、贷 款 ）的 供 给 增 速 将 回 落 ，在 其 他 条 件 大 体 稳 定 的 情 况 下 有 利

于 利 率 下 行 。另 外 ，从 宏 观 视 角 去 看 ，信 用 收 缩 将 抑 制 经 济 体 总 需 求 的

扩 张 ，带 来 经 济 下 行 压 力 ，也 有 利 于 利 率 下 行 。但 是 ，市 场 实 际 的 走 势

要 更 加 复 杂 ， 如 图 1。 本 质 上 来 说 ， 利 率 是 资 金 的 价 格 ， 由 供 需 共 同 决

定 ， 单 从 某 一 方 面 出 发 都 不 能 给 出 完 整 解 释 。  

 

图 1： 数 据 来 源 ： w i n d  

注 ： 考 虑 到 国 内 早 期 缺 乏 社 融 月 度 同 比 数 据 ， 2 0 1 5 年 1 1 月 及 以 前 用 M 2 当 月 同

比 来 表 征 信 用 周 期 ， 2 0 1 5 年 1 2 月 及 以 后 用 社 融 当 月 同 比 来 表 征 。  

 

紧 信 用 期 间 ，货 币 政 策 的 松 紧 影 响 利 率 的 趋 势 。紧 信 用 初 期 ， 经 济 周 期

处 在 高 位 ，实 体 部 门 融 资 需 求 较 强 ，信 用 数 据 的 回 落 主 要 由 于 政 策 端（ 资

金 供 给 端 ）趋 紧 所 致 。历 史 数 据 显 示 ，由 于 存 在 防 风 险 、控 杠 杆 等 诉 求 ，

这 一 阶 段 的 货 币 政 策 一 般 都 是 边 际 收 紧 的 。融 资 需 求 维 持 高 位 ，而 供 给

却 明 显 收 紧 ，供 需 的 相 对 力 量 导 致 利 率 易 上 难 下 。 因 此 ， 我 们 观 察 到 历

史 上 紧 信 用 周 期 的 前 半 段 ， 利 率 一 般 不 会 降 低 ， 反 而 会 趋 势 性 地 上 升 ，

如 图 1 。随 着 紧 信 用 周 期 进 入 到 后 半 程 ，情 况 才 会 改 变 ：经 济 周 期 向 下 ，



融 资 需 求 快 速 回 落 ， 货 币 政 策 结 束 收 紧 ， 利 率 才 会 开 启 下 行 周 期 。 由 于

这 一 周 期 性 规 律 的 存 在 ，历 史 上 紧 信 用 周 期 的 起 点 一 般 会 明 显 领 先 于 利

率 拐 点 ， 如 图 2。  

 

图 2 : 数 据 来 源 ： w i n d  
注 ： 考 虑 到 国 内 早 期 缺 乏 社 融 月 度 同 比 数 据 ， 2 0 1 5 年 1 1 月 及 以 前 用 M 2 当 月 同

比 来 表 征 信 用 周 期 ， 2 0 1 5 年 1 2 月 及 以 后 用 社 融 当 月 同 比 来 表 征 。  

 

 

 

尽 管 紧 信 用 仍 然 体 现 为 金 融 体 系 给 予 实 体 部 门 信 用 资 源 的 边 际 放

缓 ， 但 我 们 观 察 到 这 一 轮 的 紧 信 用 的 确 有 异 于 历 史 的 地 方 ：  

 

1）紧 信 用 的 主 要 抓 手 已 经 转 变 为 以 宏 观 审 慎 为 代 表 的 “定 向 政 策 ”，

而 非 以 往 银 根 收 紧 （ 总 量 政 策 、 容 易 伤 及 无 辜 ） 。 重 要 的 不 同 点 在



于 ， 这 一 轮 紧 信 用 周 期 中 货 币 政 策 不 仅 没 有 收 紧 ， 反 而 几 乎 同 步 地

开 启 了 一 轮 放 松 周 期 ， 如 图 3 。  

 

 

 

图 3 : 数 据 来 源 ： w i n d  

 

2)结 构 性 特 征 异 常 鲜 明 。本 轮 信 用 周 期 的 回 落 主 要 由 于 土 地 财 税 体 系 的

债 务 增 速 快 速 回 落 所 致 ， 碳 中 和 背 景 下 煤 炭 、 钢 铁 等 上 游 行 业 的 债 务 也

得 到 了 有 效 管 控 ， 而 制 造 业 等 其 他 领 域 的 融 资 增 长 总 体 平 稳 。 政 府 债 券

发 行 缓 慢 、 广 义 财 政 支 出 持 续 偏 慢 ， 监 管 层 严 控 地 产 和 广 义 财 政 两 大 领

域 的 债 务 规 模 ， 相 关 政 策 持 续 收 紧 ， 7 月 以 来 进 一 步 加 码 。 政 府 债 券 、

城 投 债 和 地 产 债 存 量 规 模 同 比 增 速 从 去 年 上 半 年 的 10%大 幅 回 落 至 今

年 上 半 年 的 6%，如 图 4 。价 格 方 面 ，今 年 以 来 住 房 贷 款 利 率 不 降 反 升 ，

与 一 般 贷 款 利 率 走 势 背 离 ，也 反 映 出 了 决 策 层 严 控 地 产 的 态 度 ，如 图 5 。

制 造 业 、 小 微 企 业 等 领 域 的 融 资 则 相 对 平 稳 。 根 据 货 币 政 策 执 行 报 告 ，

今 年 6 月 末 制 造 业 中 长 期 贷 款 余 额 同 比 增 速 则 高 达 41 .6% ，增 速 连 续 4



个 月 超 过 40%， 普 惠 小 微 贷 款 余 额 17 .7 万 亿 元 ， 同 比 增 31% 。  

 

 

 

 

图 4 - 5 : 数 据 来 源 ： w i n d  

 

相 应 地 ， 本 轮 紧 信 用 周 期 对 应 的 政 策 组 合 为 “ 宽 货 币 + 严 控 土 地 财 税 体

系 ” ，也 具 有 鲜 明 的 结 构 主 义 特 征 ，既 能 在 降 低 宏 观 杠 杆 率 的 同 时 规 避 了



过 往 收 紧 银 根 所 导 致 的 “ 误 伤 ” ， 又 能 在 降 低 实 体 经 济 融 资 成 本 的 同 时 管

控 住 金 融 风 险 ， 还 能 降 低 土 地 财 政 体 系 的 挤 出 效 应 ， 有 利 于 经 济 结 构 优

化 。 新 的 政 策 组 合 反 映 出 宏 观 调 控 理 念 已 经 发 生 了 明 显 的 变 化 ， 科 技 兴

国 和 共 同 富 裕 已 经 成 为 重 要 的 政 治 目 标 ， 整 肃 财 政 纪 律 、 摆 脱 经 济 对 地

产 的 依 赖 、 化 解 潜 在 金 融 风 险 的 重 要 性 正 在 提 升 。 另 外 ， 宏 观 审 慎 框 架

等 政 策 体 系 的 完 善 也 为 新 的 政 策 组 合 提 供 了 落 实 的 土 壤 。  

 

 

 

 

本 轮 紧 信 用 周 期 中 ， 利 率 拐 点 和 信 用 周 期 拐 点 不 再 错 位 ， 而 是 变 得 高 度

同 步 。 这 一 变 化 背 后 的 原 因 是 ： 新 的 政 策 组 合 之 下 ， 流 动 性 提 前 进 入 宽

松 周 期 ， 而 收 敛 的 土 地 财 税 体 系 使 得 固 收 类 资 产 供 给 增 速 明 显 回 落 ， 固

收 类 资 产 需 求 （ 由 流 动 性 宽 松 导 致 的 配 置 力 量 决 定 ） 和 供 给 （ 土 地 财 税

领 域 的 贷 款 和 债 券 供 给 趋 于 收 敛 ）的 相 对 力 量 快 速 转 变 ，金 融 机 构 “ 欠 配 ”

感 强 烈 ， 利 率 拐 点 提 前 到 来 ， “ 资 产 荒 ” 持 续 发 酵 。 展 望 三 季 度 ， 我 们 认



为 结 构 性 紧 信 用 周 期 还 将 延 续 。 7 月 以 来 ， 土 地 财 税 领 域 的 监 管 政 策 进

一 步 加 码 ， 短 期 难 以 放 松 。 由 于 各 方 面 约 束 条 件 的 存 在 ， 财 政 政 策 短 期

难 以 形 成 实 物 工 作 量 ，而 土 地 财 税 以 外 的 领 域 对 宽 信 用 的 承 载 能 力 有 限 ，

所 以 我 们 认 为 紧 信 用 周 期 尚 未 结 束 ，经 济 仍 面 临 下 行 压 力 ，货 币 政 策 仍

有 进 一 步 宽 松 空 间 。 现 阶 段 债 市 投 资 机 会 大 于 风 险 。  

 

 

 

 

 



我 们 拥 有 专 业 的 研 究 团 队 ， 核 心 投 研 人 员 平 均 从 业 年 限 超 过 10 年 ， 长

期 专 注 于 证 券 领 域 精 深 研 究 ， 搭 建 起 严 密 而 完 整 的 投 研 决 策 体 系 ， 具 有

十 分 丰 富 的 投 资 管 理 经 验 。  



 

 



 


