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专题 

 

信用周期：从“二分法”到“三

段论” 
 
 信用周期的视角替代自下而上的方法 

传统预测社融的方法多为自下而上视角，根据分项的预测来组建对整体的预测，

实际上是将一个问题变为多个问题。衡量信用周期的指标有多种，包含杠杆率

和社融同比等，这些指标都具有周期性特征，大致拐点基本接近，我们统一选

取不含政府债的老口径社融指标作为丈量信用周期的锚。 

 当前所处第五轮信用周期三分位点附近 

（1）2003 年以来，国内有四轮完整的信用周期，目前处在第五轮周期过程中。 

（2）信用周期前后半段高低水位落差的接近，前、后半段高低水位落差均为 9

个百分点； 

（3）信用周期起的快、跌的缓：每轮周期时长的均衡性，平均为 45 个月，上

行和下行周期平均为 19 个月和 26 个月，具有近似“负偏分布”的特征。 

 短、中、长期视角来看，目前还慎言信用拐点 

（1）融资成本是信用环境变迁短期的刻度，从去年三季度以来的走势看，加权

融资成本处低位震荡的磨底阶段，还无法给出信用环境收紧的信号； 

（2）高斯滤波的样本外推是信用长期的指南针，短频景气已过，但中、长频的

景气还存在支撑； 

（3）立足于实体-金融间传导共生、相依相随的特征，宏观指标是信用景气中

周期的指南针。无论是主观推测还是数据验证，均指向当前处在本轮信用周期

的三分位附近，年内难出现失速下滑； 

（4）从宏观数据出发，固定资产投资，尤其是基建投资，对社融有很好的领先

性，货币类的指标也是社融领先或者同步的指标。本轮周期中货币和基本面均

未出现拐点，在所处分位点的经验中全年也较难看到经济失速下滑，因此“紧

信用”的说法没有驱动因素。 

 信用周期：从“二分法”到“三段论” 

根据四次历史复盘，我们将社融“二分法”拓展到信用的“三段论”，在“宽信

用”和“紧信用”间分隔出“稳信用”区间，这一阶段可能是贯穿全年的主线。

本轮周期中基建投资、进口金额和 PPI 三项指标是先行的，目前都在相对平稳

的状态中。从 3 月预测值对应的新刻度来看，市场所预期的 PPI 大幅走高可能

成为本轮周期中提前“爆表”的存在，下半年需关注工业品价格对货币政策的

影响。 
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1. 信用周期的概念引入 

传统预测社融的方法多为自下而上视角，根据分项的预测来组建对整体的预测。

分项指标若是参考历史数据，则涉嫌将一个问题转换为多个问题；若是采用草

根调研，难免有样本偏差，且调研过程中融资活动已经发生，“前瞻性”只是针

对滞后的数据采集和发布时点而言的。即便单月的数据能很好被预测，那么上

升过程中的下跌、下沉趋势中的反弹是噪声还是拐点？社融数据发布后预期差

对交易的影响几分钟就可以消化，与其搏预期差不如把握大势和拐点。在本篇

文章中我们引入信用周期的框架，从短、中、长期来抓住信用变化的主线。  

1.1 信用周期的锚：剔除政府债口径的社融 

信用周期指标的多样性与归一：融资与杠杆。衡量信用周期的指标有多种，如

金融部门贷款/GDP、实体部门杠杆率、贷款余额同比、社会融资同比等。这些

指标周期性可验、拐点出现的时点大体相同，我们统一选用社融同比来表示。

社融经过多次口径调整，有三个常用指标：最终调整后的新口径社融（含政府

债）、老口径社融（不含政府债）、信用脉冲（表外三项+贷款+企业债+地方债

融资），实际上第三指标类似未纳入政府债时期的“广义社融”，考虑到新口径

社融已经纳入了政府债，该指标实则更接近彭博信贷脉冲指标（仅相差国债一

项）。 

图 1：三类口径的社融增速对比 

 

资料来源：Wind，国信证券研究所整理。 

社融的新老口径之辨：为何因循守“旧”。大多数场景下三类口径社融指标的走

向是一致的，幅度略有差异。仅在 2015 年 5 月~2017 年 12 月，新老口径的社

融增速间出现了持续的、明显的趋势背离，最终结果是新口径、含政府债的社

融高点早于老口径、不含政府债的社融指标出现。基建投资、逆周期调控只能

部分解释新社融走高的趋势，但在幅度上基建却是先升后降，前高后低的。实

际上，两口径社融的差别有地方债置换的遗留问题，部分发债资金用于定向置

换存量的债务，并未在实体中派生出增量资金，盯住新口径的社融会造成真实

信用周期判断的提前。因此我们选用老口径社融作为信用周期的“锚”，下文所

提及的社融均为老口径。 
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1.2 历史四轮信用周期的划分 

我们首先划分出社融的峰、谷，并以谷底到谷底定义为一轮完整的信用周期，

2003 年以来出现过四轮完整的信用周期，目前处在第五轮周期的过程中。 

图 2：依照社融来划分信用周期的峰谷 

 

资料来源：Wind，国信证券研究所整理。 

信用的周期性特征、前后半段高低水位落差的接近、每轮周期时长的均衡是下

文滤波外推法、实体-金融传导法成立的基础。虽然社融同比趋势向下、振幅收

敛，但四轮周期前半段和后半段的高低水位落差（从旧底到顶，从顶到新底）

平均皆为 9 个百分点，即每轮周期“起跳”的位置不同，但平均涨落幅度是相

近的。从周期时长来看，过去四轮信用周期平均时长为 45 个月，最大差异未超

过半年，误差占平均周期长度的 13.3%；最近的三轮周期中，前半段的信用扩

张期均长于后半段的信用收敛期，这种“负偏态”的分布即为下文推导信用“三

段论”的前提。 

表 1：根据社融增速划分的四轮信用周期 

轮次 时期 总时长（月） 信用扩张期 时长（月） 信用收缩期 时长（月） 
社融同比前半

段落差(%) 

社融同比后半

段落差(%) 

1 2005.06~2008.10 42  2005.06~2008.02 34  2008.02~2008.10 8  9  3  

2 2008.10~2012.05 44  2008.11~2009.11 13  2009.11~2012.05 31  16  19  

3 2012.05~2016.07 51  2012.06~2013.04 11  2013.04~2016.07 40  6  10  

4 2016.07~2020.01 43  2016.07~2017.12 17  2017.12~2020.01 26 4  4  

  平均 45  平均 19  平均 26  9  9  

资料来源: Wind，国信证券研究所整理。 

2 信用周期所处阶段研判 

2.1 短期的刻度：领先指标为锚 

判断信用周期、预测社融拐点最为简洁的办法即找到具有领先性的前瞻指标，

而货币指标的领先规律被突如其来的疫情打了折。以往遵循货币-信用的传导机

制，央行流动性的净投放是信用周期的上游因素，但这一传导机制在疫情期间

被“实体直达”的政策所突破，以至于当时货币到信用的传递几乎没有时滞。 

从社融“价”的角度来看，现在还难言紧信用。我们根据社融主要分项，包括
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贷款、信用债、票据、信托等，按照其占比作为权重，和对应的成本率结合，

构建了社融的加权成本率，发现其拐点对社融本身的拐点有至少两个月的领先

性。这点和以往认知似乎不同，量的指标不是一般领先于价的指标，在周期中

更为敏感吗？回答如下：首先社融不是严格意义上“量”的指标，其量纲是元，

既包含量、又包含价。其次，此“价”（融资成本）非彼价（生活资料价格或者

流通领域生产资料价格），如果将实体部门设想为个人或单个企业，在借钱成本

抬高后自然会压低借款需求，推及到整个社会，融资成本也是左右着后续融资

的走向。 

这类方法的一个问题在于近月数据该如何确认是拐点而非噪声。我们判断形成

趋势的依据为融资成本连续两期上行或下降。从去年三季度以来的走势看，加

权融资成本处低位震荡的磨底阶段，还无法给出信用环境收紧的信号。 

图 3：加权融资成本的拐点领先于社融 

 
资料来源：Wind，国信证券研究所整理；注：分别选取社融中贷款、信用债、票据、信托等项目和对应利率，

根据社融占比为权重计算，其中 2021Q1 的金融机构贷款加权平均利率采取过去两个季度均值。 

2.2 长期的指南针：滤波法的外推 

第二类方法适用于长周期信用景气和拐点的大致估测，应用高斯滤波寻找到数

据自带的三个典型周期。高斯滤波的方法可以外推到相当长的时点，且规避了

类似大宗商品超级周期判断时，BP 滤波人为设定长、中、短周期时长范围，“先

入为主”的弊端。但从实证结果看，41 个月短周期的指向性更强，与中国三年

一轮的基钦周期匹配，而中周期的 76 个月已经超出了历次周期的真实长度，遑

论长达 186 个月长周期。国内信用周期经验较少，信用周期没有足够长的历史

数据可供样本内“学习”，因此短周期参照性更强。从最近一轮样本外推的结果

看，真实高点和理论高点存在一个季度的误差：滤波显示本次短期高点在 2020

年二季度，实际高点出现在三季度。可见纯周期的视角并未将未来几年精准趋

势安排的“明明白白”，还需要辅以中期视角的判断。 
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图 4：高斯滤波方法推演出的社融增速路径 

 
资料来源：Wind，国信证券研究所整理；注：样本内数据时长为 2003 年 1 月~2019 年 10 月，样本外测试

为 2019 年 11 月~2021 年 2 月。 

2.3 中期的路标：实体-金融间传导和共生性 

通过第一部分推演，即便我们发现了社融背后存在信用周期的规律，依然是在

解二元方程：第一个未知数是本轮周期的时间长度是多少，第二个未知数是本

轮周期的高/低点水位是多少。但我们也具备已知条件：历次周期时长和均值 45

个月间偏离度轻微，社融同比前后半段平均落差均为 9%。我们将历次周期经验

中，各节点所处的时点标准化为分位数的形式，分析逐期社融同比相对于周期

起点的增减变化，参照前四轮经验来复刻当前时点所处本轮信用周期的位置。

时长和水位是二元因素我们只能固定其一，考虑到从第一轮到第四轮周期，高

低水位有逐期收敛的特征，而周期总时长（包括前、后半段单独看）分布相对

均匀，因此我们固定横轴的时间分位来考察纵轴的水位落差。 

图 5：确定的信用周期，不确定的时间长度和落差高度 

 

资料来源：国信证券研究所整理。 

无论是主观推测还是数据验证，均指向当前处在本轮信用周期的三分位附近。

参考历史主观来推测，四轮信用周期中，前两轮信用周期高点均出现在 33%分

位点的位置，后两轮分别出现在 26%和 40%分位点上，平均下来也是 33%分

位点，因此我们认为目前高位磨顶的社融也对应本轮周期三分位点附近。这类
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判断难免有人为的成分，且已经暗含了目前处于高点的假设。虽然根据一年内

的基数效应可以推断出高点所在，但我们尽量规避基数的思维定式。 

注意某一纵轴刻度在抛物线上有两个时点，以上述两种方法为标尺可以交互验

证时点所处于前半段还是后半段。数据验证方面，我们将每一轮周期中，利差

相对起始时点的变化从低到高排序，再重新计算分位数，找到 2 月社融数据同

比相对周期起始时点的增量（2.99%）所对应的各轮分位点，考虑到经验的时

间就近原则，按照权重衰减的方法来回测，得到目前的加权分位点为 63%。注

意此处讲的分位点并非时间，而是距起点社融同比增量为序列的样本（图 6），

因此在抛物线形状的信用周期中可能是上半场的 37%分位点，或下半场的 63

分位点，按照本轮周期经历时长（14 个月）<上半场平均时长（19 个月），可

以较容易判断出当前所处的是全程 37%分位点。按照大体所处的 1/3 分位点处，

乘以历史平均周期长度的 45 个月，可以得出目前周期大致经历了 15 个月，而

以社融同比低点作为本轮信用周期起点，2020 年 1 月~2020 年 2 月共计 14 个

月，也可以得到验证。 

图 6：四轮信用周期中社融变化的排序和所处分位点 

 
资料来源：Wind，国信证券研究所整理；注：横轴为每一轮周期中的利差由低到高排序并计算其所处分位点，纵轴

为各分位点对应利差的真是水平。 

此处从社融“二分法”、信用“两段论”拓展到信用的“三段论”，在“宽信用”

和“紧信用”间分离出“稳信用”区间。根据四轮周期经验，我们重新定义信

用周期的涨落，在考察社融同比变化方向时还参考其变化速率，即社融的“加

速度”。按照历史中位数的变换路径来推演，前 1/3 分位区间内是社融同比走高

的“宽信用”时点，38~60%分位点期间社融同比是缓慢下行的，并不能算严格

意义的“紧信用”，从 62%分位点开启的加速下行才是真正意义的“紧信用”。

映射到附图的宏观指标上，第二阶段“稳信用”期间工业增加值也是缓慢下行，

并未失速下跌，地产投资甚至出现了二次回涨，PPI 和 CPI 等价格指标也是震

荡波动、未见明显趋势的。目前所处的状态即社融同比在 2020 年底历经统计

意义上的峰值，但始终在高位震荡磨顶的“稳信用”区间，剔除基数效应、以

2019 年为基期的两年复合增速也只是经历了一轮“小滞涨”，未形成中长期趋

势。 
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