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专题研究报告 
证券研究报告 

2022 年 08 月 15 日 

流动性的嬗变： 

当实体周期与金融周期出现裂痕             
 

  

报告要点： 

 

 当前的实体周期与金融周期之间是存在裂口的： 

1）金融周期正在向上，这应该是过去一段时间积极政策的常规反应； 

2）但实体层面则较为疲弱，在地产依然下沉的状态下，经济周期的启动是比

较困难的； 

3）这代表着：资金的投入和产出是不相匹配的。 

 但这并不奇怪，历史上经济与金融周期之间的关系本不相线性： 

1）其原因很可能是：在实体资金需求受限的状态下，大量的资金流向了金融

市场，至少在资金成本足够低时，金融市场上能给出相对确定的收益； 

2）两个与此匹配的事情是：M0 同比增速已经升至 2010 年以来的新高，这

意味着资金的风险偏好在上升；银行间回购成交量的同比增速居 16 年来的高

位，这意味着在金融体系中，低成本的资金通过回购市场在不断被吸纳。 

 这个现象可以理解为：金融市场和实体市场之间存在着更大的价格歧视，

这个现象俗称资产荒。 

 往后来看，实体和金融周期的裂口也许还会继续扩张： 

1）唯一能止住金融周期向上的是财政力度的收敛，但我们应该知道，财政会

同时影响金融端和实体端，若金融输入端大幅收敛，实体的输出端则也会大

幅收敛； 

2）尽管后续财政的力度大概率变得式微，但这并不影响周期之间的裂口方向； 

3）更大的宏观背景是：在 PPI 下行、企业盈利增速下行的大背景下，预计货

币政策仍会维持在偏松位置，流动性继续保持充裕，资产荒现象可能会更加

明显。 

 在我们面对大量无法入实的信用资金时，理论上大多资产都会受益： 

1）利率债会是最为直接受益的品种，当金融与实体劈叉时，利率债大概率会

出现基本面无法解释的上涨，以及曲线的平坦化下移； 

2）股市同样也会受益于资产荒：历史上金融和实体的分裂阶段，A 股都取得

了正的绝对收益，结构上，成长风格通常会获得正的超额收益； 

3）信用债也是需要关注的一类资产：一是资管新规落地后，资金在利率债上

加杠杆已不现实，只能寻找票息更厚的资产；二是当前大量信用是通过标准

化合约投放出来的，风险偏好有限，投资于固定收益资产更加合适。 

 我们面临的，应该会是类如 2015 年那般实体混沌、金融活跃的状态，在

此状态内，利率债和信用债的胜率更大，股市除了资产荒之外，我们也需要

额外讨论政治周期的影响，这涉及资金的多资产选择问题。 

 

 

风险提示：货币政策超预期、地产政策超预期。 
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引言 

今年二季度开始，实体周期与金融周期之间出现了在方向上不相匹配的裂口：

一方面是金融周期的向上，无论是社融同比还是 M2 同比，都迎来了一轮增速的加

快；而另一方面，实体周期较为疲弱，名义 GDP 的增长降速，PMI 也大都处于荣

枯线之下。 

图 1：近期实体周期与金融周期出现背离 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 

在这种状态之下，我们看到大类资产的价格表现所体现出的预期是混乱的，近

期更是出现了股、债和商品共涨的现象。如何理解当前实体与金融层面的背离，这

对大类资产配置将产生什么影响，本文拟对此进行研究。 

图 2：股、债、商品共涨 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

注：以 2022 年 7 月 15 日的价格为基数计算 
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1.金融周期的向上 

无论是 M2 同比还是社融同比，都指向金融周期是向上的。M2 同比自 2021 年

4 月开始筑底向上，社融同比也自 2021 年 9 月开始筑底向上，从这个角度来讲，

金融周期无疑是处于上行阶段，虽然市场对于上行的质量存在一些质疑。从结构来

看，财政确实对于金融周期的拉动力度很大：政府债券、城投债券的加速对社融的

企稳回升起到了关键作用，财政支出的加快也在带动 M2 增速的明显加快。 

图 3：金融周期的向上 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 4：政府债、企业债对社融的拉动作用明显  图 5：居民贷款连续数月同比负增长 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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但是结构问题已经出现了环比改善。从企业新增中长期贷款这一指标来看，5、

6 月份一直在环比大幅改善，且 6 月改善幅度相较于 5 月更大，这与宏观经济在这

期间处于疫情后的复苏阶段有关。可见，金融周期向上的拉动力在 4 月后出现了微

妙的变化：由财政主导，转变为财政和企业共同拉动。 

图 6：企业新增中长期贷款环比显著好转（%）  图 7：企业新增中长期贷款同比显著好转（%） 

 

 

 

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.实体层面的疲弱 

与不断上行的金融周期形成鲜明对照的是，实体层面呈现出偏疲弱的图景。 

地产行业对实体经济有着至关重要的影响。从历史经验来看，每一轮的经济向

上，都伴随着地产投资的同比向上；在地产投资同比向下的阶段，经济都没有真正

地起来过。当下国内实体经济恢复的一大难题就是地产行业的沉疴难起：从行业最

先行的指标地产销售来看，当下仍处于下行阶段，虽然 6 月随着疫情的边际好转，

地产销售的同比下滑幅度收窄，但是 7 月又出现了-34%的同比大幅下滑，地产销售

难言企稳。 

图 8：地产投资对宏观经济影响重大  图 9：30 大中城市商品房销售面积 7 月同比-34% 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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本轮地产下行的核心原因在需求端而不是供应端。去年年初开始针对地产行业

实施的三条红线政策限制了地产开发商的融资，由此导致了部分楼盘出现无法按时

交付或者质量、配套等低于销售时约定的情况，居民对期房的信心大幅受挫。从销

售结构来看，近期商品房销售主要是由现房销售拉动的，期房销售仍处于快速下滑

之中，可见居民对期房购买的高度谨慎。 

图 10：居民对购买期房仍高度谨慎 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

    虽然政府采取了积极的政策，但是居民的购房信心难以短期扭转，那么地产销

售的企稳回升就需要现房供应的跟上，但是现实来看可能不太乐观。每年竣工的住

宅面积中，有 70%以上要用于交付过去销售的期房，剩下的不足 30%才构成现房销

售；更何况当前竣工面积的同比降幅还在不断扩大。而且，对宏观经济起到拉动作

用的是地产投资，从地产销售传导到地产投资是有时间差的，经验预判本次时间差

将在 3 个季度左右，即年内地产投资对经济好转难以起到正面作用。 

图 11：当前地产竣工中，留给现房销售的比例不大  图 12：地产销售传导到资本开支存在时间差 
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