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当前宏观环境处在“信用回落，经济赶顶”的阶段。在之前的三轮周期中，
这个阶段分别持续了 3-8 个月不等。三轮周期中的相似阶段分别是 2010
年 1 月-6 月、2013 年 6 月-2014 年 2 月和 2017 年 7 月-9 月。我们进一步
把“信用回落、经济上行”分为“实际增速见顶”和“名义增速见顶”前
后两个阶段（2017 年只有名义见顶的阶段）。回顾这三个阶段股票资产的
走势，我们发现： 

从股市整体上看，首先，信用扩张周期的拐点确认对权益市场有较大的短
期冲击，往往在信用拐点出现的前后，市场会经历一次短期的调整。其次，
如果实际经济增速此时还在上行，往往会伴随着一定的反弹。待“实际增
速见顶”之后，即使名义经济增速还在上行，市场也大概率会开始调整。
最后，流动性因子和信用因子的变化是股票市场止跌或反转的路标。 

从股市结构上来看：一方面，过去三轮周期，中证 500 在“信用回落、经
济上行”阶段的表现都好于上证 50 和沪深 300。经济复苏中后段，中盘股
的表现会好于大盘蓝筹。另一方面，2010 年、2013 年和当前周期（2020
年 10 月至今）中，消费和成长在“信用回落、经济上行”阶段的表现好于
金融和周期。然而风格并不存在必然规律，主要看盈利回升和估值承压的
相互作用大小。而估值承压的程度取决于信用环境收紧的快慢。 

风险提示：疫情再爆发；信用下降超预期；行业景气度回落早于预期 
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经济增长和信用环境是资产配置的重要因子。一般来说，信用和经济增速同步上升时，股
票的估值和盈利都有上升动力，而利率会有上行压力。信用和经济增速同步回落时，股票
面临估值承压、盈利放缓的压力，而利率出现下行动力。 

当前处于第三种情况——信用开始回落、经济仍在上行。20 年 10 月，存量社融规模增速
表征的信用扩张期开始见顶回落，但 11-12 月经济复苏依旧强势。进入 2021 年，经济复
苏进入赶顶阶段，同时大多数行业的景气度还在继续上升，但是信用的加速回落意味着经
济环比增速大概率会在 2 季度前后见顶回落。 

从历史数据看，“信用回落、经济上行”的阶段一般只持续 3-8 个月，相似阶段发生在 2010

年 1 月-6 月、2013 年 6 月-2014 年 2 月、2017 年 7 月-9 月。理论上，这一阶段的股票
表现要看盈利回升和估值承压的相互作用，而利率处在上行空间有限、等待左侧机会的“起
跑区”。 

实际情况是如果把“信用回落、经济上行”分为“实际增速见顶”和“名义增速见顶”前
后两个阶段（2017 年只有名义见顶的阶段），股票在“实际增速见顶之前”往往表现为上
涨或震荡，在“实际增速见顶之后”到“名义增速见顶之前”多表现为震荡偏弱或下行。
而利率在这个阶段受诸多因素干扰表现分化，抢跑的外部风险主要是政策再度收紧或通胀
超预期。 

图 1：最近三个“信用回落、经济上行”阶段的股债表现  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

时间段 1：2010 年 1 月-2010 年 6 月 

基本面背景： 

2010 年 Q1 实际 GDP 增速见顶，2010 年 Q2 名义 GDP 增速见顶（2010 年下半年调整之
后，2011 年 Q2 再次上行见顶回落），社融增速从 2010 年 1 月开始快速回落，7 月后斜率
走平。 

表 1：2009 年-2010 年的股票收益率与债券到期收益率变化（%）  
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资料来源：Wind，天风证券研究所  

市场表现：  

10 年 Q1：实际 GDP 见顶，1 月市场出现较大回撤，超跌之后 2 月-3 月有所反弹，Q1 整
体震荡偏弱。10 年 Q2：名义 GDP 还在上行，但是股票市场已经开始全面回调，Wind 全
A 连续三个月的回调幅度都超过了 7.5%，累计下跌在 23%左右。10 年 Q3：信用和经济同
时下行，股票市场超跌反弹。利率在信用见顶之后开始进入下行通道，Q1 与 Q2 的表现差
别不大。 

结构差异： 

这个阶段的股票表现出现结构分化：宽基指数中，1 季度上证 50 和沪深 300 的下跌幅度较
大，其次是 Wind 全 A，中证 500 在实际 GDP 见顶之前录得正收益；2 季度宽基指数的下
跌幅度差异不大。风格上，1 季度成长和消费表现较好，周期和金融表现较差；2 季度消
费表现（-17%）和成长（-21%）的下跌幅度小于周期（-26%）和金融（-28%）。 

时间段 2： 2013 年 6 月-2014 年 2 月 

基本面背景： 

增长因子一直上行到了 2014 年初，但 2013 年全年上升的幅度较小。信用因子从 2013 年
中开始下降，社融增速在 2013 年 Q2 见顶回落。 

 

表 2：2013 年-2014 年的股票收益率与债券到期收益率变化（%）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

市场表现： 

日期 沪深300 上证50 中证500 windA 成长 消费 周期 金融 10年国债 AAA3年
2009年10月 9.2 8.1 12.6 9.4 10.1 10.0 11.3 10.5 0.18 0.20

2009年11月 7.1 3.8 15.1 8.5 11.0 15.4 11.8 3.8 -0.13 0.05

2009年12月 1.8 3.5 1.8 3.0 2.3 2.5 1.9 1.5 0.09 -0.11

2010年1月 -10.4 -12.1 -2.5 -8.6 -0.8 -2.4 -9.5 -12.6 -0.06 -0.20

2010年2月 2.4 1.4 5.9 3.1 4.8 4.9 4.0 2.8 -0.20 -0.08

2010年3月 1.9 3.4 2.6 2.6 3.6 0.5 2.0 5.1 0.11 -0.10

2010年4月 -8.3 -8.6 -6.7 -7.7 -3.9 -4.9 -6.3 -12.2 -0.13 -0.16

2010年5月 -9.6 -10.4 -7.5 -8.3 -6.4 -4.5 -9.3 -11.4 -0.11 -0.07

2010年6月 -7.6 -5.6 -10.7 -7.7 -11.2 -7.5 -10.7 -4.5 0.04 0.16

2010年7月 11.9 9.2 14.4 11.9 12.8 12.4 14.8 12.1 0.02 -0.20

2010年8月 1.2 -3.2 9.5 2.5 10.0 10.9 6.0 -4.1 -0.07 -0.04

2010年9月 1.1 -0.6 1.6 1.1 3.9 3.8 2.9 -3.1 0.09 0.18

1.0 0.9 1.1 1.2 1.6 1.6 1.1 1.3 0.00 0.01

信用上
升，GDP
上升

信用下降
实际GDP
见顶

信用下降
名义GDP
见顶

GDP回落
信用回落
速度减缓
指数收益率算数平均

日期 沪深300 上证50 中证500 windA 成长 消费 周期 金融 10年国债 AAA3年
2012年12月 17.9 20.0 16.3 15.0 17.9 11.5 15.9 25.1 0.04 0.11

2013年1月 6.5 7.3 6.2 5.1 8.1 4.1 5.3 9.6 0.03 -0.17

2013年2月 -0.5 -1.8 3.7 1.3 5.5 3.2 1.1 -1.2 -0.01 -0.10

2013年3月 -6.7 -8.4 -4.5 -5.4 -1.2 -2.1 -5.5 -10.0 -0.06 0.02

2013年4月 -1.9 -1.5 -2.3 -2.1 -1.5 -2.7 -3.9 0.1 -0.11 -0.11

2013年5月 6.5 4.3 14.1 9.8 17.3 10.1 9.1 6.7 0.01 -0.07

2013年6月 -15.6 -15.7 -15.8 -15.0 -12.9 -11.8 -17.8 -15.4 0.07 0.38

2013年7月 -0.3 -3.1 6.0 3.8 10.2 6.6 1.8 -0.5 0.21 0.22

2013年8月 5.5 5.7 6.8 6.6 6.2 4.3 7.6 6.7 0.31 0.15

2013年9月 4.1 3.4 5.7 5.4 8.7 8.9 3.4 3.5 -0.04 0.14

2013年10月 -1.5 -0.7 -4.1 -2.8 -6.3 -3.6 -2.3 -1.0 0.19 0.32

2013年11月 2.7 1.9 6.3 5.2 9.9 4.4 6.3 1.5 0.18 0.69

2013年12月 -4.5 -5.2 -3.0 -3.9 -5.4 -1.8 -4.4 -4.0 0.19 0.08

2014年1月 -5.5 -6.2 1.5 -1.2 6.0 -0.2 -3.2 -5.4 -0.05 -0.29

2014年2月 -1.1 -0.9 2.3 0.9 0.0 1.1 3.9 -2.1 -0.07 -0.55

2014年3月 -1.5 0.1 -3.4 -2.8 -7.8 -3.7 -3.0 1.9 0.07 0.28

2014年4月 0.6 2.0 -1.9 -0.8 -0.9 -0.8 -2.4 1.3 -0.20 -0.21

2014年5月 -0.1 -0.9 1.7 1.5 4.1 0.4 1.2 0.5 -0.23 -0.34

1.0 0.9 1.1 1.2 1.6 1.6 1.1 1.3 0.00 0.01

信用和向
上经济

指数收益率算数平均

信用回
落，经济
还在上升

信用和经
济都下降
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2013 年 6 月的“钱荒”标志着那一轮信用扩张见顶，引发了市场剧烈反应，Wind 全 A 当
月回撤近 15%。市场在 7-9 月有所反弹，从 13 年 10 月到 14 年 2 月增长因子见顶之前，
大盘震荡偏弱。在这个“信用回落、经济上行”的时间段内（13 年 6 月-14 年 2 月），股
市（Wind 全 A）大幅震荡最终下跌 1%，而债市表现较弱，直到 2014 年初利率才开始趋势
回落。 

结构差异： 

这个阶段股票也出现了结构分化：宽基指数中，上证指数下跌了 21%，沪深 300下跌了 16%，
但中证 500 上涨了近 6%（风险溢价差异不大，都在 70%左右较便宜的区间）。风格上，成
长（上涨 16.5%）和消费（上涨 8%）的表现明显好于周期（下跌 4.5%）和金融（下跌 16.75%）。 

时间段 3：2017 年 7 月-9 月 

基本面背景： 

实际增速早于信用周期见顶，“信用回落、名义增速上行”只有三个月（2017 年 7 月-9 月）。 

表 3：2017 年股票收益率与债券到期收益率变化（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

市场表现： 

股票在名义增速见顶前的表现好于之前两轮周期，Wind 全 A 上涨 6%，在名义增速见顶之
后出现回调，而利率在该阶段处于熊市末尾，窄幅震荡。 

结构差异： 

这一阶段，宽基指数的表现差异不大，中证 500 上涨 7%左右，上证 50 和沪深 300 也上涨
5%左右。风格上的差异也不大，周期（8%）和成长（7%）稍好于金融（6%）和消费（3%）。
在信用和名义增速都进入下行阶段后，大盘股（上证 50 和沪深 300）的表现明显好于中盘
股（中证 500）。风格上，相对稳定的消费（5%）和金融（1%）的表现又好于弹性较大的成
长（-6%）和周期（-5%）。 

总结： 

回顾了过去三轮“信用回落、经济上行”的特定阶段，我们总结出以下启示： 

股市整体： 

一、 信用扩张周期的拐点确认对权益市场有较大的短期冲击，往往在信用拐点出现的
前后，市场会经历一次短期的调整。2010 年 1 月（信用周期拐点当月）、2013 年 6 月（信
用周期拐点当月）、2017 年 5 月（信用周期拐点前 2 个月）和 2020 年的 9 月-10 月（信用
周期拐点的前一个月和当月）。 

二、 信用周期的拐点确认之后，如果实际经济增速还在上行，往往会伴随着一定的反
弹，例如 2010 年 2-3 月、2013 年 8-9 月、以及 20 年 11 月至今。实际增速见顶回落之后，
盈利边际改善的预期也会发生松动，股票市场在这个时间段往往进入调整。 

日期 沪深300 上证50 中证500 windA 成长 消费 周期 金融 10年国债 AAA3年
2017/1/26 2.4 3.4 -0.6 -0.3 -2.2 -0.7 0.1 1.9 0.34 0.09

2017/2/28 1.9 0.3 3.7 3.2 3.8 3.3 3.1 1.2 -0.05 0.17

2017/3/31 0.1 -0.5 -0.8 -0.6 -1.1 0.9 -0.9 -2.2 -0.01 0.14

2017/4/28 -0.5 -0.5 -3.0 -2.9 -3.5 -2.8 -4.7 -1.9 0.18 0.31

2017/5/31 1.5 5.6 -6.2 -2.8 -5.6 -2.2 -5.4 3.3 0.14 0.27

2017/6/30 5.0 2.9 5.4 4.8 5.1 6.1 4.7 4.0 -0.04 -0.42

2017/7/31 1.9 3.5 2.6 1.6 -0.7 -1.8 3.2 4.7 0.06 0.06

2017/8/31 2.3 2.9 2.7 3.1 4.5 2.2 2.3 3.0 0.00 0.23

2017/9/29 0.4 -1.6 2.1 1.3 2.8 2.6 2.2 -1.6 -0.01 -0.14

2017/10/31 4.4 4.5 -0.7 1.1 -0.2 6.0 -1.6 1.5 0.28 0.29

2017/11/30 0.0 2.5 -4.5 -3.0 -5.3 -5.1 -3.0 1.8 0.00 0.39

2017/12/29 0.6 -0.1 -0.2 -0.3 -0.8 4.1 -0.6 -2.2 -0.01 0.01

经济与信用
同时上升

实际GDP见
顶，信用上

升

信用见顶之
后，名义
GDP见顶

信用经济下
降
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三、 流动性因子和信用因子的变化是股票市场止跌或反转的路标。2010 年 7 月社融增
速下降斜率放缓，市场开始止跌反弹。2011 年 10 月 M1 增速下降斜率放缓，货币条件边
际改善，大盘重新进入上行通道。2013 年 11 月社融下降速度放缓，调整告一段落。2014

年 7 月信用因子接近见底并小幅反弹，估值开始修复，股票市场进入连续上行通道。 

股市结构： 

一、 过去三轮周期，中证 500 在“信用回落、经济上行”阶段的表现都好于上证 50

和沪深 300。经济复苏中后段，中盘股的表现优于大盘蓝筹。实证结果也基本验证了这一
规律，复苏中后期，中盘股对增长因子比大盘股更加敏感，成长、周期和消费都对增长因
子比金融更加敏感。 

但是中盘股占优的规律在当前周期（2020 年 10 月至今）中并不明显。主要是因为市场的
资金结构发生变化，出现龙头抱团的交易结构特征，我们在之前报告中讨论过，这种抱团
结构的瓦解需要资金结构不断强化的流动性环境出现明显变化或者龙头业绩信仰被打破。 

表 4：2013 年 6 月-2014 年 2 月股债收益率和增长因子的相关性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

二、 2010 年、2013 年和当前周期（2020 年 10 月至今）中，消费和成长在“信用回落、
经济上行”阶段的表现好于金融和周期。然而风格并不存在必然规律，主要看盈利回升和
估值承压的相互作用大小。信用回落较慢的周期（2010 年、2013 年），成长和消费在经济
复苏期的表现相对较好。信用回落较快且有供给侧改革的 2017 年，金融和周期的表现相
对较好。当前周期（2020 年 10 月至今）的信用回落相对温和且具有结构性特征，流动性
环境整体宽松，因此消费和成长的表现依然好于周期和金融，如果信用出现超预期收缩，
则风格将出现再均衡。 

  

沪深300 上证50 中证500 windA 成长 消费 周期 金融 TB10Y AAA3Y

增长 -0.09 -0.31 0.60 0.45 0.58 0.52 0.56 -0.15 -0.28 -0.54

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_136


