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信用扩张前会有什么异动么 
——复盘宽信用周期之二 

 

投资摘要： 

本篇报告为《宽信用能实现么：——复盘信用周期》的续篇。我们针对宽信用

周期前中后长短端利率、利率收益曲线、期限利差进行进一步讨论。 

尽管我们认为当前仍通胀高企的状态下政策空间有所掣肘，但在未来季度到半

年度通胀问题得到缓释后，经济下行的问题有望着手解决，政策或有宽松的环

境。因此提前对信用扩张周期前后的相关要素（利率、M2、社融）进行更进一

步的复盘并分析。 

延续上篇报告的定义，我们以社融规模存量同比处于上行趋势作为信用扩张阶

段的划分标准。过去 15 年里共出现了四轮真正意义上的信用扩张，起始点分

别是 2009 年初，2012 年初，2016 年中以及 2020 年 Q1。 

在之前四次信用扩张阶段比较明显的利率特征如下： 

 在信用扩张开始前的 2 个季度利率开始异动。长短端利率快速下降且利率

曲线快速变陡，期限利差迅速走阔。即央行此时的货币政策取向变得宽松，

短端利率下降更快，市场也开始反映，长端利率也大斜率下降。四次信用扩

张周期中均满足此规律。长端利率下行 60-170BP；短端利率下行 120-

250BP，期限利差扩大 50-90BP。 

 随着信用扩张正式到来，长短端利率水平会逐渐上升，前期快速陡峭化的曲

线也会逐渐变平，但期限利差保持前期幅度。信用扩张周期一般持续 7-12

个月，期间长端利率上行 60BP 左右；短端利率多上行 40-80BP，期限利差

方向不定，震荡幅度上下 20BP。 

 随信用周期由扩张开始收敛，长短端利率走势不具备一致性规律，但期限利

差均开始收敛。 

 以上统计中仅第 3 轮利率异动特征不明显，主要由于货币政策在收缩区间，

是 4轮中唯一没有降准降息，且相应的实体融资需求也不如其他几轮显著。

利率上升多伴随货币政策的全面放松，比如多次降准降息，但第三轮是例外。

2016年年中正面对“726政治局会议”金融去杠杆的大背景，央行收紧货币

政策，上调 OMO利率，主要非标带动表外信贷扩张，故而利率在更长的周期

走的犹豫。 

另外落回利率的本质上看，我们也评估 M2 是否对信用扩张周期有所提示。 

 一般来说利率代表资金价格，受到资金供给与需求的共同作用。通常意义上

我们可以使用社融代表资金需求，M2 代表资金供给。我们发现以信用扩张

周期作为分析样本来看，顺序上先有资金供给 M2 与利率下行，再有资金需

求社融上伴随利率回升。前者领先后者 2 个季度左右。 

 信用扩张的往往源于货币政策的放松，2006 年以来的数据滞后 2 个季度的

M2 数据与社融同比相关系数高达 0.912，这和信用扩张期利率常常 2 个季

度前开始异动（下行）一致。在但到了正式启动阶段，利率开始逐步回升。

此时利率与信用变化并非单向且线性的关系。正如前述所说，利率是资金的

价格。一方面，信用扩张意味着对资金的需求在增加，这会推升利率水平。

另一方面，利率上升意味着资金变得更贵，反过来又抑制信用扩张。因而利

率与信用关系更为循环往复。 

风险提示：货币政策、财政政策超预期变动、经济修复超预期、疫情反复及大

规模复发、海外关系变动等。 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 复盘信用扩张期前中后的利率表现 

本篇报告为《宽信用能实现么：——复盘信用周期》的续篇。尽管我们认为当前仍

通胀高企的状态下政策空间有所掣肘，但在未来季度到半年度通胀问题得到缓释后，

经济下行的问题有望着手解决，政策或有宽松的环境。因此提前对信用扩张周期前

后的相关要素进行更进一步的复盘并分析。 

延续上篇报告的定义，我们以社融规模存量同比处于上行趋势作为信用扩张阶段的

划分标准。过去 15 年里共出现了四轮真正意义上的信用扩张，起始点分别是 2009

年初，2012 年初，2016 年中以及 2020 年 Q1。 

图1：信用扩张周期 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

在之前四次信用扩张阶段比较明显的利率特征如下： 

 在信用扩张开始前的 1 到 2 个季度，长短端利率快速下降且利率曲线快速变陡，

期限利差迅速走阔。即央行此时的货币政策取向变得宽松，短端利率下降更快，

市场也开始反映，长端利率也大斜率下降。四次信用扩张周期中均满足此规律。 

 随着信用扩张正式到来，长短端利率水平会逐渐上升，前期快速陡峭化的曲线也

会逐渐变平，但期限利差保持前期幅度。四次信用扩张周期中仅一次不满足此规

律。 

 随信用周期由扩张开始收敛，长短端利率走势不具备一致性规律，但期限利差均

开始收敛。 

图2：信用扩张期间利率走势 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.1 信用周期扩张前 利率异动 

统计发现信贷扩张前 5-6 个月（除第三轮外，后续具体分析原因），利率开始异动。 

2 个季度内长端利率下行 60-170BP；短端利率下行 120-250BP，期限利差扩大 50-

90BP。 

表1：信用扩张前利率走势 

时间 时间间隔 长端利率 短端利率 期限利差 

2008.7-

2008.12 
6 个月 

4.44%下降到 2.75%

（169BP） 

3.54%下降到 1.1%

（244BP） 

0.9%扩大到 1.65%

（75BP） 

2011.8-

2011.12 
5 个月 

4.11%下降到 3.42%

（68BP） 

3.92%下降到 2.72%

（120BP） 

0.19%扩大到

0.70%（52BP） 

2015.3-

2016.6 
15 个月 

3.65%下降到 2.84%

（81BP） 

3.22%下降到 2.39%

（83BP） 

0.42%扩大到

0.45%（3BP） 

2019.11-

2020.4 
5 个月 

3.17%下降到 2.54%

（63BP） 

4.44%下降到 2.75%

（150BP） 

0.52%扩大到

1.39%（87BP） 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 信用周期扩张内 长短端利率逐渐回升 

统计发现信贷扩张区间内，长短端利率水平会逐渐上升。 

信用扩张周期一般持续 7-12 个月，期间长端利率上行 60BP 左右（唯一例外是第

二次，长端利率上行 17BP）；短端利率多上行 40-80BP（唯一例外是第二次，短端

利率上行 14BP），期限利差方向不定，震荡幅度上下 20BP。 

表2：信用扩张区间内利率走势 

时间 时间间隔 长端利率 短端利率 期限利差 

2009.1-

2009.12 
12 个月 

3.04%上升到 3.64%

（60BP） 

1.09%上升到 1.50%

（41BP） 

1.95%扩大到

2.15%（20BP） 
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2012.1-

2012.12 
12 个月 

3.41%上升到 3.57%

（17BP） 

2.77%上升到 2.91%

（14BP） 

0.64%扩大到

0.67%（3BP） 

2016.7-

2017.1 
7 个月 

2.78%上升到 3.35%

（57BP） 

2.24%上升到 2.68%

（44BP） 

0.54%扩大到

0.67%（14BP） 

2020.03-

2020.12 
10 个月 

2.59%上升到 3.14%

（55BP） 

1.69%上升到 2.47%

（79BP） 

1.1%收敛到 0.67%

（-23BP） 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 信用周期扩张前利率异动在第三次周期为什么不同 

第三轮周期前利率异动不明显主要由于货币政策在收缩区间，是 4 轮中唯一没有降

准降息，相应的实体融资需求也不如其他几轮显著。 

主体需求多伴随投资端的基建与房地产（基建为主）相关融资拉升。经济下行期间

维稳作为主要政策目标下，传统逆周期手段基建、地产相关融资增多，进而投资增

多。 

实体需求的角度看，第三轮周期相比其他几轮基建及房地产投资增速的提升不如其

他几轮显著。因而利率不止在 2 个季度前就开始反馈，而第三轮信用扩张周期持续

的时长也短于其他几轮周期（第三轮是 2 个季度，其他几轮是 1 年）。 

图3：信用扩张周期伴随基建与房地产投资上升 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

实施手段的角度看，实施手段为货币政策与财政政策共同作用。财政端主要补充基

建资金，要么通过提高赤字规模要么通过放宽城投平台要么引进其他融资渠道。货

币端多通过期间内多次降准降息进而扩张信贷规模。 

利率上升多伴随货币政策的全面放松，比如多次降准降息，但第三轮是例外。2016

年年中正面对“726 政治局会议”金融去杠杆的大背景，央行收紧货币政策，上调

OMO 利率，主要非标带动表外信贷扩张，故而利率在更长的周期上走的犹豫。 

表3：2005 年以来信用扩张期 
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第一轮（2008 年-

2009 年） 

第二轮（2012

年-2013 年） 

第三轮（2016 年-

2017 年） 

第四轮（2020-

2021 年） 

背景 

2008 年美国爆发

次贷危机席卷全

球，国内汶川地

震，经济增速回落

明显 

2011 年底开

始，欧洲主权

债务危机蔓

延，全球经济

下行通道，国

内增速放缓，

GDP 最近八年首

次低于 8% 

2016 年世界主要

国家央行开始货币

宽松，决策层顺应

国际宽松大环境和

国内经济稳增长

（中国经济增速换

挡 GDP 破 7 进 6）

配合供给侧改革 

2020 年新冠冲击

经济 1季度 GDP

同比首次为负 

 

 

 

信贷 

2009 年 Q1 人民币

新增贷款已达

4.58 万亿，超往

年全额 

  

社融大幅增加源于

表外业务的扩张，

非标的增加  

   

投向 

保增长意图明显。

“四万亿”财政刺

激计划主要用于扩

大高铁等基础设施

建设 

积极批复投资

项目扩大基建

投资规模；同

期房地产投资

下滑 

地方债放量推升基

建，非标高增及棚

改货币化背景下地

产扩张 

房地产韧性超市

场预期 

 

 

 

 

具

体

措

施 

财政 

在提高赤字规模、

下调项目资金比例

的同时，鼓励地方

城投平台融资扩张 

放松地产推动

土地出让收

入，城投和非

标融资快速扩

张，财政带动

基建投资快速

拉升，累计增

速到 2013 年初

达 25%的峰值 

地方债补充基建资

金 

持续推出大规模

减税降费政策以

激发微观主体活

力，通过地方专

项债放量解决基

建资金不足问题 

 

 

 

 

货币 

2008 年 Q3 以来，

为应对经济下行风

险，央行在三季度

货币政策执行报告

中将“做好流动性

管理工作”调整为

“确保金融体系流

动性充足”，基调

有所转向，期间 5

次降息 2次降准，

政策表现为宽松 

2012 年内 2次

降准 2次降

息，政府经济

政策重点开始

逐步从“总

量”转向“结

构”，“稳增

长、调结构、

促改革”在此

后各项报告公

文中频繁出现 

2016 年 7 月金融

去杠杆，“726 政

治局会议”后货币

政策收紧，央行上

调 OMO 利率（7

天、14 天、28

天） 

2019 年开始“宽

信用”预期起，

开年央行全面降

准，后央行进一

步支持实体经济

发展，优化流动

性结构，降低融

资成本，央行接

连 3次下调金融

机构存款准本金

率。 

 

 

 

 

资料来源： Wind，申港证券研究所 

一般来说利率代表资金价格，受到资金供给与需求的共同作用。通常意义上我们可

以使用社融代表资金需求，M2 代表资金供给。我们发现以信用扩张周期作为分析

样本来看，顺序上先有资金供给 M2 与利率下行，再有资金需求社融上伴随利率回

升。前者领先后者 2 个季度左右。 

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_29656


