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唯一的好消息：金融数据所隐含的政策密码              

                           

报告要点： 

 M2 的升高其实并不来源于宽信用： 

1）贷款的存量增长是偏稳的，且 M1 的增长速度下降很快，这代表着此前万

众期待的宽信用的效果应是不及预期的； 

2）更有可能的是：财政存款在 10 月可能是明显减速的状态，从而推高了 M2

的增长； 

3）对实体来说，这算是一个积极的消息，对于此前我们担心的财政链条的负

向循环，有可能正在政策的引导下逐步化解。 

 财政的积极变化从另一个角度也可以印证的是：社融增长是偏稳的，其

中如果查看各个细项的变化时，最大的向上贡献来自于政府债券。 

 除此之外，来自于其他方面的好消息并不多，居民贷款在明显减速，企

业贷款的增长速度也变化不大。 

 唯一令人疑虑的，是连续两个月卡在 10%的社融增长： 

1）社融增长注定会跌破两位数，这与随着经济发展的饱和，经济增长会向 0

收敛是一个道理； 

2）然而，经验上，10%似乎是政策在短期的一个尽力留守的底线，2018 年

为了使社融维持在双位数增长，社融统计口径连续调了两次； 

3）社融时隔三年又回到了 10%这一关口，我们推测至少政策会通过放松管控

的方式去把社融增长稳在双位数。 

 从一个乐观角度去考虑的话，积极的财政融资会成为后续社融的主要向

上的推手，此外，如果地产的管控能放松一些的话，那按揭贷款及地产融资

也许会由降变平，这些都会导致在明年年底前社融增长一直盘桓在 10%的关

口，但也不会出现明显上升。 

 如果稳融资能兑现的话，那经济增长也会由下转平，这意味着：之前因

产业管控而被透支的经济增长部分，都会在后面随着管控政策的放开而慢慢

找补回来，如果这样的话，那也许按照周期来说，明年年底的那个周期上的

低点不会比现在低太多。 

 但毕竟办法是有限的，而且，在一个理论上融资周期下滑的时间段，我

们无法对经济回升和融资回暖的幅度有太高期待。 

 从一个更加宏观的角度，后续我们稳融资的方式应是往实体里“挤”资

金，而非再次放水，那面临抽水的领域，应是现在在高位的金融市场，至少

这个变化对利率债是不利的。 

 至少现在来看，债券市场面临着风险收益比偏低的状态，股票市场的边

际脆弱性也在增加，如果 PPI 已经见顶的话，则商品市场的速度也会收敛下

来。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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