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信用修复最快阶段已过去，年底前后或逐步进入信用“收缩”通道。受杠杆行为

减弱、非标收缩和地产调控等影响，2021 年社融和 M2 增速或双双在 10%左右。 

⚫ 逻辑一：“后疫情”时代，政府杠杆行为对信用派生的拉动，可能趋于减弱 

随着经济逐步修复、债务约束增强等，政府债券和平台融资放量或较难持续。疫

情背景下，政府债券明显放量，地方债、国债和特别国债合计较 2019 年增加 3.6

万亿元至 8.51 万亿元；前 9 个月城投债和基建贷款合计较 2019 年同期增加超 1.4

万亿元。受此影响，地方债务率或抬升至 92%左右、接近 100%预警线，对地方

举债空间压制增强。伴随经济逐步修复，特别国债和平台融资，或较难持续扩张。 

防风险重视度提升下，地方加杠杆的“冲动”也可能减弱。7 月政治局会议指出，

要“实现稳增长和防风险长期均衡”；财政部等多次强调，加强地方政府隐性债

务常态化检查，有效遏制隐性债务增量等。随着政策重心向防风险倾斜，城投债

净融资规模回落，募资注明用于“借新还旧”的比例有所回升、3 季度达 82%。 

⚫ 逻辑二：随着资管新规过渡期临近到期，非标融资或加速收缩，进而拖累社融 

随着资管新规过渡期临近到期，资管产品收缩压力或趋于加大。资管新规落地后，

券商定向资管、单一资金信托和基金子公司专户一对一规模持续收缩，2020 年 6

月末分别较 2017 年末下降 6.7 万亿元、4.6 万亿元和 2.7 万亿元。尽管资管新规

过渡期延长至 2021 年底，不涉及监管标准变化，通道业务仍面临较大调整压力。

情景分析显示，2020 年下半年至 2021 年，通道产品收缩或在 8-13 万亿元左右。 

资管产品收缩，或加速非标融资的收缩。通道业务大多直接或间接投资非标债权

类资产，券商通道业投向委托和信托贷款占比达 22%，如果考虑嵌套，非标融资

占比可能更高。通道业务等收缩，或加速非标融资收缩，进而影响信用环境。例

如，2018 年委托和信托贷款收缩 2.3 万亿元，拖累社融增速回落超 1 个百分点。 

⚫ 逻辑三：地产调控收紧、部分城市销售回归常态，对地产融资影响或逐步显现 

地产调控收紧下，房地产开发贷和债券等融资承压。房地产开发贷、房企债券和

居民住房贷款等，是年初以来信用扩张重要因素，其中前 3 个季度房地产开发贷

和个人住房贷款合计 4.3 万亿元、占全部贷款的 27%。地产调控收紧、尤其对房

企“三道红线”约束，推动房企降杠杆，或拖累部分房地产开发贷和债券等融资。 

伴随部分热点城市地产调控效果逐步显现、普通三四线销售回归常态，地产销售

对居民贷款的影响或逐步显现。5 月以来，一线和部分热点二线城市得益于稳增

长“外溢效应”等，销售“量价”齐升；普通三线及以下城市在“以价换量”提

振下，销售面积也较快修复。8 月以来，部分热点城市调控收紧，对销售的拖累

或逐步显现；普遍三、四线城市销售修复最快的阶段或已过去，逐步回归常态。 

 

⚫ 风险提示：防风险措施升级，机构负债压力上升。     
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信用修复最快阶段已过去，年底前后或逐步进入信用“收缩”通道。受杠杆行

为减弱、非标收缩和地产调控等影响，2021 年社融和 M2 增速或双双在 10%左右。 

 

1、 “后疫情”时代，政府行为对信用派生的拉动或趋减弱 

政策托底加码下，政府债券、城投平台融资明显放量。2020 年广义财政赤字明

显扩大，专项债、一般债、国债和特别国债合计达 8.51 万亿元，较 2019 年增加 3.6

万亿元，其中专项债和特别国债合计多增 2.6 万亿元。除了政府债券，城投债和基建

贷款等融资也大幅增长，前 9 个月城投债净融资和基建中长期贷款分别达 1.5 万亿

元和 2.4 万亿元，分别较 2019 年同期增加 5995 亿元和 8408 亿元。 

图1：2020 年政府债券、城投债和基建贷款等明显放量1  图2：五大行交运和水利环境贷款增速抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、财政部、中国人民银行、开源证券研究所  数据来源：Wind、上市银行年报和半年报、开源证券研究所 

 

随着经济逐步修复、债务约束增强，政府债券和平台融资放量或较难持续。截

至 9 月底，地方政府债务余额达 25.6 万亿元，较 2019 年底增加 4.3 万亿元；考虑到

后续地方债发行与到期，预计 2020 年底地方政府债务余额或达到 26 万亿元左右，

对应地方债务率或升至 92%左右、接近 100%的预警线。受土地成交的拖累，地方综

合财力整体增长或相对有限；相应地，按照 100%债务率推算的地方债增量空间低于

4 万亿元。伴随经济逐步修复，特别国债、城投债和基建贷款等，可能较难持续扩张。 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 地方债新券额度、国债额度为 2020 年全年额度，基建中长期贷款和城投债净融资为 2020 年前三季度规模。 

1

2

3

4

5

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

地方债新券额度 国债额度 基建中长期贷款 城投债净融资

(万亿元)(亿元)

同比多增 新增规模(右轴)

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

6

五大行基建贷款余额增速

交运仓储 水利环境 电燃水



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 10 

图3：地方债务率的大幅抬升或掣肘地方政府举债空间  图4：土地成交的回落，或拖累土地财政 

 

 

 

数据来源：Wind、财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

防风险重视度提升下，地方加杠杆的“冲动”可能减弱。7 月中央政治局会议强

调，要“实现稳增长和防风险长期均衡”。随后，财政部、监管部门等在多个场合强

调，加强 PPP 管理、地方政府隐性债务常态化检查，有效遏制隐性债务增量、严防

地方政府债务风险等。随着政策重心向防风险倾斜，城投债净融资规模回落，募资注

明用于“借新还旧”的比例有所回升、3 季度达 82%。 

表1：7 月以来，政策对地方债务风险的关注明显上升  图5：城投债用于“借新还旧”比例有所回升 

 

 

 

资料来源：中国政府网、中国人民银行、财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 随着资管新规过渡期临近，非标收缩拖累或显现 

非标融资变化，对信用环境的影响亦不能忽视。本轮信用扩张，除了债券和贷

款，非标融资收缩放缓也有贡献，前 10 个月非标融资净收缩 3788 亿元、较 2019 年

同期少减 1.1 万亿元；其中，委托贷款和表外票据融资好于 2019 年同期，信托贷款

收缩规模略大于 2019 年同期。非标融资收缩的放缓，或与疫情冲击下，资管新规过

渡期延长、债务延期偿付和货币流动性宽松等措施有关。 
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图6：前 10 个月委托贷款收缩放缓、表外票据实现净增  图7：信托贷款以产品到期收缩为主，没有明显加速 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着资管新规过渡期的临近，资管产品收缩压力或趋于加大。资管新规落地后，

券商定向资管、单一资金信托和基金子公司专户一对一规模持续收缩，2020 年 6 月

末分别较 2017 年末下降 6.7 万亿元、4.6 万亿元和 2.7 万亿元。尽管资管新规过渡期

延长至 2021 年底，不涉及相关监管标准的变动，券商定向资管、单一资金信托等以

通道业务为主的产品调整压力较大。情景分析显示，2020 年下半年至 2021 年，券商

资管、信托和基金子公司通道相关产品收缩规模或在 8-13 万亿元左右。 

图8：券商定向资管、单一资金信托等规模收缩  图9：通道业务非标占比较高、面临较大的收缩压力 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资管产品收缩，可能加速非标融资的收缩。券商资管、信托和基金子公司通道业

务，大多直接或间接投资非标债权类资产，2017 年券商通道业投向委托贷款和信托

贷款占比达 22%，如果算上多层嵌套的资管产品，非标融资的占比可能更高。通道

业务的进一步收缩，或加速非标融资收缩，进而影响信用环境。例如，2018 年委托

和信托贷款收缩 2.3 万亿元，拖累社融增速回落超 1 个百分点。 
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图10：券商通道业务主要投放委托、信托贷款等  图11：2018 年非标收缩拖累社融增速回落 

 

 

 

数据来源：2017 年资管行业统计年鉴、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

3、 地产调控收紧等，对相关融资的影响可能逐步显现 

房地产相关融资增长，也是年初以来信用扩张的重要因素。房地产相关融资包

括房地产开发贷、房企债券和非标融资、股权融资和个人住房贷款等，其中贷款和债

券融资规模较大。房地产开发贷余额增速，自 2018 年 3 季度以来持续回落、但幅度

放缓，2020 年三季度较 2019 年底回落 1.9 个百分点至 8.2%，而 2019 年同期回落近

11 个百分点；个人住房贷款增速，前 3 个季度一直保持接近 16%的水平。前 3 个季

度，房地产开发贷和个人住房贷款合计 4.3 万亿元、占全部贷款的 27%。房企债券融

资明显改善，前 10 个月房地产债净融资 733 亿元，而 2019 年同期净减少 509 亿元。 

图12：房地产开发贷增速回落放缓  图13：前 10 个月房地产债净融资显著高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着地产调控收紧，房企降杠杆，或拖累部分房地产开发贷和债券等融资。年

中以来，房地产融资监管加强，二季度货币政策执行报告强调，要实施好房地产金融

审慎管理制度；8 月住建部和央行召开重点房地产企业座谈会，表示已经形成重点房

地产企业资金监测和融资管理规则，对房企杠杆等设定“三道红线”约束。2019 年
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

A 股上市房企年报数据显示，“三道红线”2中不满足一条、两条和三条的房企分别有

19 家、34 家和 55 家，截至 2020 年 3 季度末的带息债务增速分别为 6%、13%和 15%，

后两类显著高于监管要求的 5%和 0%限制。 

图14：不满足“三条红线”的上市房较多、带息债务较大  图15：踩“三条红线”房企带息债务增速更高 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随部分热点城市地产调控效果逐步显现、普通三四线销售回归常态，地产销

售对居民贷款的影响或逐步显现。5 月以来，商品房销售快速修复，不同地区驱动逻

辑不同、修复进度也有差异。一线和部分热点二线城市得益于稳增长“外溢效应”等，

销售“量价”齐升，例如一线城市 9 月销售增速高达 82%、前 3 季度累计同比-3%。

普通三线及以下城市在“以价换量”提振下，销售面积也较快修复、前 3 季度同比增

速达 0.2%。8 月以来，部分前期房价上涨较快的热点城市陆续收紧调控，对销售的

拖累或逐步显现；普遍三、四线城市销售修复最快的阶段或已过去，逐步回归常态。 

图16：普通低线城市，商品房修复最快的阶段或已过去  图17：商品房销售影响居民中长期贷款 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

综合来看，信用环境修复最快的阶段已过去，年底前后或逐步进入信用“收缩”

通道，2021 年社融和 M2 增速或双双在 10%左右。伴随经济逐步修复、防风险加强，

 
2剔除预收款后的资产负债率大于 70%、净负债率大于 100%、现金短债比小于 1.0 倍。 
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