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宏观专题 

专题 

 

历史同期分位数法研判金融数据 
 
 市场对 2021 年金融数据的分析和对比尚未达成共识 
如果用存量同比口径，无论是算术均值还是几何均值计算复合增速在年
初研判时都有口径衔接的问题；新增值同比多/少增只能定向判断，且
在不断走高的信贷和融资中枢影响下，纳入的历史时间越长可能对判断
越无益。 

 笔者提供标准化同期分位数的思路，以观测今年金融数据 
我们重点关注四类增量口径的金融数据，包含政府债的社融、不含政府
债的社融、新增人民币贷款、社融口径下新增人民币贷款。通过纵向观
测单月数值处在 2019-2020年的分位点，再横向逐月对比边际变好还是
变差，可以对今年 4 月起~四季度前的金融数据有更为定量化的判断。
上述四类数据 4 月分位点较 3 月分别下滑了 5%、5%、19%和 23%，表示
4 月金融数据较 3月有走弱，和存量同比反映的方向一致。 
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1.现存方法的问题 

市场对 2021年金融数据的分析和对比一直没有达成共识。（1）如果用存量口径

计算相对 2019、2020两年复合同比增速（几何均值或者算术均值）的方法，则

今年年初的社融或信贷复合增速和全年年底的同比水平对比来观测边际变化，

有口径衔接的问题；将 2020年底数据也转为两年增速后对比，则有人为“熨平”

经济周期之嫌。（2）单月的新增社融、信贷和 2019、2020年同期比较同比多（少）

增可以规避存量同比的基数效应，但只能定性观察，且增量介于两年同期水平

之间时很难说是变好还是变坏了（图 1）。（3）单月新增社融、信贷如果和过去

多年同期均值、极值对比，由于中长期增量数据的中枢也是动态走高的，并不

具备同期均值回归的特征，且边界容易突破。从这个角度上讲，纳入的历史信

息越多，可能更容易带错今年的节奏（图 2-3）。 

图 1：四类金融数据 2021年 4月新增情况和过去两年比较 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 2：新增贷款季节性变化  图 3：新增贷款中枢在不断走高 

 

 

 
资料来源：国统局,国信证券经济研究所整理。注：阴影部分和虚线分别表

示 2016 年~2020 年同期的极值和均值。 

 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理。 
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2.标准化分位数对比的思路 

基于此，笔者提供一种观测月度金融数据边际变化的新思路。（1）在金融数据

总量和分项中我们重点关注新口径社融（不含政府债）、老口径社融（含政府债）

当月值，新增人民币贷款和社融中的人民币贷款数据四项；（2）通过计算增量

口径的数据处在 2019、2020 年同期的分位点（纵向），并比较逐月分位点边际

的变化（横向），来推断当月金融数据是在向好还是变差。由于开年 1-2月融资

和信贷数据远超出历史同期水平，因此分位数仅能从 3 月开始观测，在对比边

际变化时则要从 4 月开始。这一标准化的方法适用时点预计在 4 季度之前，过

去两年四季度新增数据的基数较低，今年底可能实现同期反超。 

4 月金融数据走弱，和同比反映的方向相同。根据上述方法，4月新、老口径社

融，新增贷款、社融口径新增贷款处在过去两年同期分位点较 3 月分别下降了

5%、5%、19%和 23%，因此 4月金融数据反馈的信用环境、信贷派生是在走弱的。 

图 4：3、4月份新增社融、信贷处在过去两年间分位数及边际变化 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 
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