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[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 01 月 20 日 

不是办法的办法： 

货币政策的拐点正在到来            
 

 

报告要点： 

 已经实锤的事情是：货币政策正在从口号式宽松转向实质性宽松。 

 触发货币宽松的根源是地产引起的信贷崩塌，对这点央行已经直言不讳。 

 虽然金融周期尚稳，但信贷式微的背后是暗涌的地产危机： 

1）地产开发贷是信贷的主拖累，在监管不断趋严之后，房地产“信心-景

气-信用”相互交融的恶性循环终于坐实； 

2）地产销售也在拖累居民信用，银行对企业和居民的贷款从此起彼伏变

成了双双下坠。 

 这一次的货币宽松是基于危机预期而做出的： 

1）最让人恐惧的不是地产的下跌，而是地产已经失去了周期，这两个月

的地产数据已经让市场走向死心； 

2）产业管控政策的影响一般是跨周期的，用逆周期工具去对冲掉此影响

绝非易事； 

3）但放货币成了不是办法的办法，毕竟地产的尾部风险是巨大的。 

 但一个确定性是，无论地产是否能变好，都不会是货币政策终止宽松的

触手： 

1）一个重要的环境变化是：PPI 大幅度下行意味着放水的成本在下降，

在这一阶段，货币多一点总比少一点要好； 

2）即使信用周期被稳住，货币宽松也是有可能贯穿全年的。 

 政策及预期给危机所留的货币安全垫已经相当充分，这意味着债券收益

率已经没有那么大的下降空间： 

1）长端债券收益率在大幅度抢跑，近半年的短端及长端收益率之间出现

了罕见的裂口； 

2）当前收益率水平已经透支了逾 13 个百分点的名义增长率的降幅，除

非后续发生 extraordinary 的危机，否则现在收益率水平 price-in 的事态已经

偏悲观。 

 股票市场的不确定性反而因此而增加了，我们对股市的短期观点从“谨

慎”上调为“观望”： 

1）股票市场的位置本很尴尬，信用宽了，居民会把财富转移回地产，信

用不宽，股市会被进一步杀估值； 

2）唯一对股市利好的情境是：信用变宽，但地产没变宽，这个本小概率

的事件看起来正在发生，近两个月所发生的事情恰恰如此； 

3）事后想来的话，达成这个结果也许现实，我们也许高估了地产的外延

力，这次被地产挤出来的钱，很多都为第二产业加了杠杆； 
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4）如果这个状态持续下去的话，那股市会存在向上的预期差，甚至如果

后续经济能在低成本下完成去地产的话，那股市估值沿流动性水平不断抬升

会成为常态； 

5）但地产及信用的表现需要进一步观察，一月的金融数据非常关键。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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已经实锤的事情是：货币政策正在从口号式宽松转向实质性宽松。一则短端资金利

率的中枢在 2021 年 10 月后出现了比较顺畅的下行；二则近来的 LPR 调整的速度及

节奏快于同期限市场利率，且 LPR 不断把市场利率引向历史新低。银行的超储率在

2021 年达到 10 年以来的新低，流动性的纠偏应该是货币宽松的一个单纯的理由。 

图 1：短端资金利率中枢在 2021 年 10 月后出现了比较顺畅的下行 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：LPR 不断把市场利率引向历史新低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 3：超储率在 2021 年达到 10 年以来新低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

当然，触发货币宽松的根源还是基本面，这次基本面的问题发生在信贷上，对这点央

行已经直言不讳。 

1）地产这个周期之母出现了超预期的下降，以一己之力使信贷出现了异常滑坡。在

本已偏稳的流动性环境之下，贷款数据持续减速，其增速水平创了 2002 年以来的新

低，此中，地产开发贷款是信贷的主拖累，其原因应是在“三条红线”为代表的一系

列监管趋严下，房地产出现了“信心-景气-信用”相互交融的恶性循环。 

图 4：贷款增速创 2002 年以来新低  图 5：地产开发贷款是信贷的主拖累 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）地产不但在拖累企业信用，也在拖累居民信用。因为期房交割风险的考虑，地产

销售已经出现了幅度不小的降速，这导致银行对居民的贷款增长在近期也发生了超

预期的向下。历史上，银行对企业和居民的贷款往往存在着竞争性跷跷板关系，然而

近来，这个此起彼伏的关系变成了双双下坠。 
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图 6：银行对企业和居民的贷款由此起彼伏的关系变成了双双下坠 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

从高层的表述应该能看出，这一次的货币宽松是基于危机预期而做出的。 

1）最让人恐惧的不是地产的下跌，而是地产已经失去了周期。这次不同的是：此轮

地产下跌的元凶不是货币政策，而是产业管控政策。产业管控政策一旦产生影响，这

个影响很难在短期消除，因此，想用逆周期调控来对冲掉产业管控对地产的影响绝非

易事，至少这个效果存在很大的不确定性。 

2）地产一旦风险兑现，其影响是毋庸赘述的。仅就融资体系来说，地产融资是信用

体系不可割舍的一部分，涉房融资不但规模巨大，而且在近十年内，涉房融资占社融

的比重抬升了 10 个百分点左右。这块经济活动如果出了问题，则不光是对信用的影

响，对经济、就业乃至全社会债务的稳定性都会产生不可预期的影响。 

图 7：近十年涉房融资占社融的比重抬升了 10 个百分点左右 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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当然，在一切没有尘埃落定之前，我们可以试图谈几个确定性。 

1）信用能否稳住不再重要，货币政策不再视信用的变化情况而收手。比起过去来说，

一个至关重要的变化是：PPI 大概率会拉动名义增长率往下走，这意味着放水的成本

在大幅下降。因此，即使信用周期被稳住，货币多一点也比少一点要好，货币宽松是

有可能贯穿全年的。 

图 8：名义增长率的下行意味着货币政策宽松的成本在下降  

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）当前政策及预期给危机所留的货币安全垫已经相当充分，这意味着债券收益率已

经没有那么大的下降空间。一方面，长端债券收益率在大幅度抢跑，近半年的债券市

场集中交易了信用稳不住的预期，短端收益率与长端收益率之间出现了罕见的裂口；

另一方面，当前收益率水平已经透支了逾 13 个百分点的名义增长率的降幅，这意味

着，除非后续发生 extraordinary 的危机，否则现在收益率水平 price-in 的事态已经

偏悲观。 

图 9：短端收益率与长端收益率之间出现了罕见的裂口  图 10：当前收益率已透支 13 个百分点的名义增长率降幅 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

股票市场的不确定性反而因此而增加了，我们对股市的短期观点从“谨慎”上调为
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