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宽信用阶段哪些行业会有超额收益？ 

——光大宏观周报（2022-02-20） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点： 

通过对 2010 年以来宽货币宽信用阶段 A 股走势复盘，我们发现，双宽阶段股

指及其动态市盈率涨跌不一，主要或源于双宽阶段往往伴随着经济下行压力，

股市走势取决于流动性利好与盈利预期走弱孰强孰弱。 

双宽阶段能够取得超额收益的行业同样难有定论，例如 2012 年双宽阶段中房

地产、建筑、银行等顺周期行业是超额收益的主要来源，2019 年双宽阶段中电

子、计算机等科技成长类行业是超额收益的主要来源。我们认为当前更类似于

2012 年，建筑、银行、非银等顺周期行业有望取得超额收益。 

宽货币宽信用阶段股市整体表现涨跌不一 

在货币信用周期视角下，可以根据货币和信用的松紧程度，将宏观流动性划分

为紧货币紧信用等四个阶段，而当前正处于宽货币宽信用阶段。通过对 2010

年以来国内股市走势的复盘，我们发现宽货币宽信用阶段股指及其动态市盈率

涨跌不一。我们认为主要的原因在于，宽货币宽信用往往会伴随着经济下行压

力增大的宏观环境，虽然流动性宽松有利于支撑股市估值，但经济下行压力同

样会打压盈利预期，因而，股市的整体表现更多取决于两者谁能处于主导地

位。 

双宽阶段股市超额收益会出现在哪些行业？ 

双宽阶段一：2012 年 1 月至 2012 年 12 月。相对沪深 300 的超额收益角度而

言，从 2012 年整个宽货币宽信用阶段来看，30 个中信一级行业中，超额收益

较高的行业依次为：房地产、非银行金融、建筑、银行、综合、家电以及有色

金属等行业；超额收益较小的行业依次为：通信、电力设备及新能源、计算

机、纺织服装、商贸零售和国防军工等行业。 

双宽阶段二：2019 年 1 月至 2020 年 4 月。相对沪深 300 的超额收益角度而

言，从 2019 年整个宽货币、宽信用阶段来看，30 个中信一级行业中，涨幅较

大的行业依次为：电子、食品饮料、农林牧渔、计算机、建材、医药、家电、

通信等行业；跌幅较大的行业依次为：钢铁、石油石化、建筑、煤炭等行业。 

本次双宽阶段哪些行业更有望获得超额受益？ 

在 2012 年双宽阶段，国内经济增长的下行压力多次超出市场预期，人民银行

接连两次降准、降息，发改委也迅速推出了大量基建投资项目。在这种背景

下，房地产、非银金融、建筑和银行等顺周期行业取得了较高的超额收益。从

目前的宏观环境来看，2021 年中央经济工作会议提出“需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力”后，一再强调“要保证财政支出强度，加快支出进度，适

度超前开展基础设施投资”。1 月 10 日国常会更是表态要抓紧发债、简化手

续、尽快开工。 

因而，我们认为，随着财政政策持续发力，以及重大项目等基建投资落地，今

年宽信用阶段的行业表现可能会更像 2012 年，建筑、银行、非银等顺周期行

业有望会有较好的表现。 

 

风险提示：政策落地不及预期，新冠肺炎本土疫情大范围扩散，各地重大项目

推进不及预期。 
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1、 宽信用阶段哪些行业会有超额收益？ 

 

1.1、 宽货币宽信用阶段股市整体表现涨跌不一 

 

在货币信用周期视角下，可以根据货币和信用的松紧程度，将宏观流动性划分

为紧货币紧信用等四个阶段，而当前正处于宽货币宽信用阶段。 

宏观流动性主要关注总体层面的流动性水平，如果我们用 7 天期银行间质押式

回购利率(R007)表征货币松紧程度，用社会融资规模存量同比增速表征信用扩

张程度，则可以将宏观流动性划分为：紧货币紧信用、宽货币紧信用、宽货币

宽信用和紧货币宽信用四个货币信用周期阶段。 

其中，一般来说，紧货币紧信用和宽货币宽信用是政策的目标状态，而宽货币

紧信用和紧货币宽信用是由于货币和信用周期存在时滞而导致的中间状态，宽

货币紧信用可以看作是紧货币紧信用状态下，货币由紧转松而信用延续收紧惯

性所导致的过渡状态，紧货币宽信用亦然。 

按照我们的划分标准，从 2021 年 2 月份开始，R007 利率便呈现出触顶回落态

势，随后人民银行于 2021 年 7 月份开始两次全面降准，并调降政策利率，标

志着货币周期整体处于宽货币阶段；同时，2021 年 11 月存量社融同比增速触

底，并于 12 月开始企稳回升，标志着信用周期整体处于宽信用阶段，因而，

当前宏观流动性整体处于宽货币宽信用阶段。 

 

图 1：货币信用周期视角下宏观流动性的四个阶段 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                                             数据截至 2022 年 1 月 

 

宽货币宽信用阶段股指及其动态市盈率涨跌不一，主要源于一般宽货币宽信用

会出现在经济面临较大下行压力阶段，因而，虽然流动性利好股市估值，但经

济下行压力会降低盈利预期。 
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根据上述对宏观流动性不同阶段的划分，我们通过 Wind 全 A(除金融、石油石

化)指数和动态市盈率估值，对 2010 年以来的 A 股市场在不同宏观流动性阶段

的表现进行了复盘。可以发现： 

（1）2010 年以来，我国宏观流动性总体出现过 4次宽货币宽信用阶段； 

（2）2012 年宽货币宽信用阶段股指呈现震荡走势，其动态市盈率估值呈现震

荡上行态势； 

（3）2015 年宽货币宽信用阶段股指呈现大幅下行走势，其动态市盈率估值呈

现大幅下行走势，主要源于前期股市出现较为严重的加杠杆行为，2015 年政策

层严查场外配资等股市去杠杆监管政策导致股指大幅下行； 

（4）2019 年宽货币宽信用阶段股指及其动态市盈率估值，均呈现明显上行态

势，主要源于 2018 年中美贸易摩擦加剧导致股市大幅走弱，而在 2019 年中美

贸易摩擦缓和后股市呈现修复行情； 

（5）2022 年宽货币宽信用初期股指及其动态市盈率估值，均呈现下行态势。 

 

综合而言，宽货币宽信用阶段股指及其动态市盈率涨跌不一。我们认为主要的

原因在于，宽货币宽信用往往会伴随着经济下行压力增大的宏观环境，虽然流

动性宽松有利于支撑股市估值，但经济下行压力同样会打压盈利预期，因而，

股市的整体表现更多取决于两者谁能处于主导地位。 

 

图 2：宽货币宽信用阶段股指走势  图 3：宽货币宽信用阶段股指动态市盈率走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                      

数据说明：数据为Wind 全 A(除金融、石油石化)指数，数据截至 2022 年 2 月 18 日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所                      

数据说明：数据为Wind 全 A(除金融、石油石化)PETTM，数据截至 2022 年 2 月 18 日 

 

1.2、 双宽阶段股市超额收益会出现在哪些行业？ 

 

通过对货币信用周期视角下宏观流动性的复盘，可以看到，2010 年以来一共出

现过四次宽货币宽信用阶段，分别是： 

（1）2012 年 1 月至 2012 年 12 月； 

（2）2015 年 4 月至 2016 年 1 月； 

（3）2019 年 1 月至 2020 年 4 月； 

（4）2021 年 11 月至今。 
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其中，由于 2015 年 4 月至 2016 年 1 月，涉及到政策因素导致的股市去杠杆，

从而导致股市持续下行，与当前的市场环境有明显不同。因而，我们主要通过

复盘 2012 年和 2019 年的股市表现，来为当前的市场交易提供参考。 

 

双宽阶段一：2012 年 1 月至 2012 年 12 月 

相对沪深 300 的超额收益角度而言，从 2012 年整个宽货币宽信用阶段来看，

30 个中信一级行业中，超额收益较高的行业依次为：房地产、非银行金融、建

筑、银行、综合、家电以及有色金属等行业；超额收益较小的行业依次为：通

信、电力设备及新能源、计算机、纺织服装、商贸零售和国防军工等行业。 

图 4：2012 年双宽阶段中信一级行业相对沪深 300 的超额收益率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                   数据说明：图中数据为中信一级行业在各个时间段内的涨跌幅减去相应时间段沪深 300 的涨跌幅，单位% 

 

双宽阶段二：2019 年 1 月至 2020 年 4 月 

相对沪深 300 的超额收益角度而言，从 2019 年整个宽货币、宽信用阶段来

看，30 个中信一级行业中，涨幅较大的行业依次为：电子、食品饮料、农林牧

渔、计算机、建材、医药、家电、通信等行业；跌幅较大的行业依次为：钢

铁、石油石化、建筑、煤炭等行业。 
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图 5：2019 年双宽阶段中信一级行业相对沪深 300 的超额收益率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                   数据说明：图中数据为中信一级行业在各个时间段内的涨跌幅减去相应时间段沪深 300 的涨跌幅，单位% 

 

1.3、 本次双宽阶段哪些行业更有望获得超额受益？ 
 

今年宽信用阶段的行业表现可能会更像 2012 年，建筑、银行、非银等顺周期

行业有望会有较好的表现。 

 

从 2012 年和 2019 年两轮双宽阶段的市场表现来看，2012 年超额收益较高的

行业主要集中在房地产、非银金融、建筑和银行等顺周期行业，2019 年超额收

益较高的行业则主要集中在电子、食品饮料、农林牧渔和计算机等行业，似乎

并没有较为一致的规律，但如果我们结合当时的经济背景，则会发现目前的环

境更类似于 2012 年。 

 

首先，在 2019 年双宽阶段，超额收益主要表现在电子、计算机等科技成长行

业，以及农林牧渔、食品饮料等行业，这在一定程度上与当时的内、外部环境

相契合。2018 年中美贸易摩擦不断加剧，科技成长类行业处于领跌位置，在

2019 年中美贸易摩擦出现缓和后，科技成长类行业的行情修复是取得超额收益

的主要因素。 

 

另外，2019 年的另一个重要宏观环境影响因素便是始于 2018 年的非洲猪瘟，

在猪瘟影响不断扩大的背景下，猪肉价格持续超预期上行，从而带动农林牧渔

等行业超额收益走阔。如果排除掉中美贸易摩擦和非洲猪瘟的影响，在 2019

年双宽阶段，建材、家电、非银金融、银行和房地产的表现也同样处于较高水

平。 
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宏观经济 

 

其次，在 2012 年双宽阶段，国内经济增长的下行压力多次超出市场预期，人

民银行接连两次降准、降息，发改委也迅速推出了大量基建投资项目。在这种

背景下，房地产、非银金融、建筑和银行等顺周期行业取得了较高的超额收

益。 

 

从目前的宏观环境来看，2021 年中央经济工作会议提出“需求收缩、供给冲

击、预期转弱三重压力”后，一再强调“要保证财政支出强度，加快支出进

度，适度超前开展基础设施投资”。1 月 10 日国常会更是表态要抓紧发债、简

化手续、尽快开工。 

 

从我们对各省市重大项目的追踪来看，今年以来，各地实行重大项目“随报随

批”，新开工项目数量明显增多、项目不足的问题得以缓解。截至 2 月 18

日，共有 8 个省份披露重大项目的新开工项目数量，其中广东、浙江、河北、

四川 4 个省份的新开工项目数量较 2021 年均出现明显增长。从投资规模来

看，浙江等 10 个省市 2022 年的重大项目年度计划投资额达 5 万亿，较 2021

年增长 10%，高于 2021 年 6%的计划增速。 

 

因而，我们认为，随着财政政策持续发力，以及重大项目等基建投资落地，今

年宽信用阶段的行业表现可能会更像 2012 年，建筑、银行、非银等顺周期行

业有望会有较好的表现。 

 

图 6：2022 年各地新开工项目数量普遍增多  图 7：2020-2022 年 10 省市的重大项目年度计划投资额 
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2、 海外观察 
 

2.1、 海外疫情：美国新增确诊下行，疫苗接种推进 

 

美国新增确诊持续下行。本周印度日均新增确诊约为 4.51 万例，新增确诊延续

下行；本周美国日均新增确诊 13.93 万例，日均新增持续下行；本周法国日均

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_37753


