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定期报告 实体部门负债增速暂时企稳 
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主要预测 

% 2019 2020E 
GDP 6.2  6.1  
CPI 2.9 3.1 
PPI -0.3 0.4 
社会消费品零售 8.0 8.2 
工业增加值 5.7 5.2 
出口 0.5 3.0 
进口 -2.8 4.0 
固定资产投资 5.4 5.3 
M2 8.7 8.0 
人民币贷款余额 12.3 17.2 
1 年期存款利率 1.50 1.50 
1 年期贷款利率 4.35  4.35  
人民币汇率 6.90  6.72 

最新数据（2020 年 1 月） 

工业  
城镇投资  
零售额  
CPI 5.4 
PPI 0.1 
资料来源：CEIC、招商证券 

全市场权威债务、杠杆数据解读，只有债务周期不会说谎！ 

基本结论： 

第一，实体部门 1 月末债务余额同比增速录得 10.7%，与前值持平；受疫情影响，

2 月融资近乎停滞，3 月虽大概率会有回补，但负债增速仍难以超过 1 月，维持此

前有关 2020 年全年实体部门债务余额同比增速震荡下行的判断。结构上看，1 月

家庭负债增速转头大幅回落，政府则大幅上升，非金融企业维持平稳。受疫情冲

击影响，实际经济增速在 2020 年一季度将出现大幅下挫，但随后有望迎来四个季

度左右的上行周期。通胀方面，以 GDP 平减指数衡量的通胀水平大概率在 2019

年三季度见底，疫情冲击同步影响供需，结合全球商品价格考虑，通胀压力仍大，

政策全面放松的空间很小。整体来看，短周期方面，疫情加大了波动；长周期方

面，可能在一定程度上降低了中国的潜在经济增长中枢。 

第二，具体来看，家庭部门负债增速大幅下降至 14.5%，前值 15.5%，再创 2017

年 4 月以来本轮下行周期的新低；其中中长期贷款余额增速下降至 15.7%，大幅

低于前值 17.0%，短期贷款余额增速下降至 11.4%，低于前值 11.9%。12 月家庭部

门负债增速的反弹未能延续，我们仍然倾向于判断，家庭部门债务余额增速未来

会震荡下行，向名义 GDP 增速靠拢，对应房地产弱周期。 

第三，政府部门负债增速在 1 月大幅上升至 12.5%，高于前值 11.8%，超出我们的

预期；从高频数据上看，2 月政府负债增速或有大幅下降，3 月即便有所反弹，也

很难超过 1 月。考虑到目前财政部提前下达的 1.85 万亿新增地方债额度，即便有

疫情的冲击，2020 年 1 月仍然大概率是上一轮财政政策宽松的顶点。 

第四，非金融企业负债增速 1 月稳定在 8.2%；从结构上来看，仍继续改善，中长

期贷款余额增速高位企稳，票据融资余额增速则继续大幅回落。PPI 在 1 月继续

环比零增长，同比自 2019 年 7 月以来首度转正，虽有疫情冲击，但我们仍然预计

2019 年 10 月 PPI 同比已经触底，未来盈利的边际改善将有利于非金融企业正常

融资需求的恢复。12 月以来，非金融企业中市场化程度较低部分（主要是国有企

业）的融资需求大概率已略有走弱，这在一定程度上反映了政策导向。 

第五，金融机构方面，还需后续数据验证，但根据现有数据，1 月整体货币政策有

所松弛，与财政政策相匹配；2 月货币政策对疫情冲击做出迅速响应，各项利率有

所下调，但数量方面或没有进一步边际放松。后续进一步全面放松的空间有限。 

第六，资产配置方面，我们倾向于认为，疫情加大波动，但不改趋势；今年的关

键仍在政策顶的把握，关注跌出来的机会。 
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图 1：实体部门债务余额及其同比增速 

 
资料来源：Wind，招商证券 

我们拆解的数据显示，考虑非标后，实体部门 1 月末债务余额同比增速录得 10.7%，与

前值持平，结构继续改善，符合我们的预期。目前来看，实体部门负债增速回升动力不

足，2020 年全年震荡下行的概率更大；在政策选择上，我们可能正处于宽松的顶点（1

月和 2 月分别对应财政政策和货币政策宽松的顶点）。 

具体来看，政府部门负债增速在 1 月大幅上升至 12.5%，超出我们之前的预期；从高频

数据上看，2 月政府负债增速或有大幅下降，3 月即便有所反弹，也很难超过 1 月。对

于市场化程度较高的非金融企业而言，PPI 在 1 月继续环比零增长，同比自 2019 年 7

月以来首度转正，虽有疫情冲击，但我们仍然预计 2019 年 10 月 PPI 同比已经触底，未

来盈利的边际改善将有利于非金融企业正常融资需求的恢复。12 月以来，非金融企业

中市场化程度较低部分（主要是国有企业）的融资需求大概率已略有走弱，这在一定程

度上反映了政策导向。家庭部门负债增速大幅下降至 14.5%，前值 15.5%，再创 2017 年

4 月以来本轮下行周期的新低；其中中长期贷款余额增速下降至 15.7%，低于前值 17.0%，

短期贷款余额增速下降至 11.4%，低于前值 11.9%。12 月家庭部门负债增速的反弹未能

延续，我们仍然倾向于判断，家庭部门债务余额增速未来会震荡下行，向名义 GDP 增

速靠拢，对应房地产弱周期。 

合并来看，在政策选择上，我们可能正处于宽松的顶点（1 月和 2 月分别对应财政政策

和货币政策宽松的顶点），实体部门负债增速回升动力不足，2020 年全年震荡下行的概

率更大。不过，以 PPI 同比增速衡量的盈利底部在 2019 年 10 月出现，目前来看，受疫

情冲击影响，实际经济增速在 2020 年一季度将出现大幅下挫，但随后有望迎来四个季

度左右的上行周期。政策顶领先于经济顶。 

金融机构债务余额同比增速方面，1 月份有所回落；不过，在我们观察的广义金融机构

债务规模中该数据占比约三成，还需关注后续广义金融机构债务数据。但根据现有数据，

1 月整体货币政策有所松弛，与财政政策相匹配；2 月货币政策对疫情冲击做出迅速响

应，各项利率有所下调，但数量方面或没有进一步边际放松。后续进一步全面放松的空

间有限。 

2011 年以来的第三波实体加杠杆的周期或已基本结束：第一波是 2012 年 5 月至 2013
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年 4 月，第二波是 2015 年 5 月到 2016 年 4 月，第三波是 2018 年 12 月至 2019 年末

2020 年初。需要指出的是，本轮实体部门加杠杆确实比较特殊，一是国内政策刺激是

历史上最克制的，并且牢牢按住房地产（对应家庭部门负债）；二是国外负向冲击不断

（剧烈冲击盈利、产出和风险偏好）。 

表 1：各部门债务情况（贷款加债券）   
2019/09 2019/10 2019/11 2019/12 2020/01 

家庭 
债务余额（万亿元） 53.6  54.0  54.7  55.3  56.0  

同比 15.9% 15.4% 15.3% 15.5% 14.5% 

政府 
债务余额（万亿元） 56.9  57.1  57.4  57.9  58.8  

同比 11.7% 11.3% 11.8% 11.8% 12.5% 

非金融企业 
债务余额（万亿元） 99.4  99.6  100.5  101.3  104.4  

同比 12.8% 12.8% 12.7% 12.4% 12.5% 

金融机构 
债务余额（万亿元） 33.1  33.5  33.9  34.5  34.1  

同比 12.7% 12.3% 11.1% 10.5% 9.1% 

全社会 
债务余额（万亿元） 243.0  244.1  246.5  249.1  253.2  

同比 13.2% 12.9% 12.8% 12.7% 12.4% 

实体 
债务余额（万亿元） 209.8  210.7  212.6  214.5  219.2  

同比 13.3% 13.1% 13.1% 13.0% 13.0% 
资料来源：Wind，招商证券 

表 2：各部门债务情况（贷款、债券加非标）   
2019/09 2019/10 2019/11 2019/12 2020/01 

家庭 
债务余额（万亿元） 53.6  54.0  54.7  55.3  56.0  

同比 15.9% 15.4% 15.3% 15.5% 14.5% 

政府 
债务余额（万亿元） 56.9  57.1  57.4  57.9  58.8  

同比 11.7% 11.3% 11.8% 11.8% 12.5% 

非金融企业 
债务余额（万亿元） 122.0  122.1  122.9  123.5  126.8  

同比 8.3% 8.3% 8.4% 8.2% 8.2% 

金融机构 
债务余额（万亿元） 33.1  33.5  33.9  34.5  34.1  

同比 12.7% 12.3% 11.1% 10.5% 9.1% 

全社会 
债务余额（万亿元） 265.7  266.6  268.9  271.3  275.6  

同比 11.0% 10.8% 10.8% 10.7% 10.5% 

实体 
债务余额（万亿元） 232.5  233.2  235.0  236.7  241.6  

同比 10.8% 10.6% 10.8% 10.7% 10.7% 
资料来源：Wind，招商证券 

货币供给方面，1 月 M2 同比增长 8.4%，低于前值 8.7%。分结构来看，M0 和非银金融

机构存款余额同比增速均高于前值；家庭、非金融企业和政府存款余额同比增速均低于

前值。合并来看，实体部门存款余额同比增速低于前值。M0 的上升或与春节错位有关，

非银金融机构存款余额增速的上升可能在一定程度上反映了货币政策的宽松，以及流动

性在金融系统内的淤积。 

表 3：货币供给同比  
2019/09 2019/10 2019/11 2019/12 2020/01 

M0 同比 4.0% 4.7% 4.8% 5.4% 6.6% 

实体部门存款余额同比 9.3% 9.1% 8.6% 9.0% 7.8% 

非银金融机构存款余额同比 1.8% 3.7% 6.1% 7.9% 15.6% 

M2 同比 8.4% 8.4% 8.2% 8.7% 8.4% 
资料来源：Wind，招商证券 
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表 4：各部门存款余额同比  
2019/09 2019/10 2019/11 2019/12 2020/01 

家庭 14.4% 14.1% 13.2% 13.5% 13.4% 

政府 -6.3% -6.1% 1.3% 0.7% -2.3% 

非金融企业 5.5% 5.4% 5.6% 5.8% 3.7% 

非银金融机构 1.2% 3.3% 5.6% 7.3% 14.4% 

资料来源：Wind，招商证券 

数据显示，按照最新口径，总规模为 256.4 万亿的社融余额 1 月末同比增长 10.7%，前

值 10.7%。我们测算的总规模为 253.2 万亿的贷款加债券余额 1 月末同比增长 12.4%，

前值 12.7%；进一步加入委托贷款、信托贷款、未贴现票据三项非标融资后，1 月末总

债务余额为 275.6 万亿，同比增长 10.5%，前值 10.7%。 

从结构上看，1 月非金融企业贷款加债券余额同比增速略高于前值；如果加入信托贷款、

委托贷款和未贴现票据三项非标融资，则与前值持平。1 月家庭部门债务余额同比增速

大幅下降 1 个百分点至 14.5%，中长期和短期贷款余额增速双双下降，中长期下降幅度

更甚；我们仍然判断家庭部门去杠杆方向未变，对应房地产数据表现难言乐观。政府部

门债务余额同比增速 1 月大幅上升 0.7 个百分点至 12.5%，好于我们之前的预期；从高

频数据上看，2 月政府负债增速或有大幅下降，3 月即便有所反弹，也很难超过 1 月。

金融机构方面，目前我们能观察到的金融机构债务约为 30 万亿，占广义金融机构债务

规模的近三成，因此其代表性较差，根据现有数据，我们倾向于判断 1 月广义金融机构

债务余额同比增速或高于前值。 

货币供给方面，M2 同比增速低于前值，缴准基数余额同比增速下降，M0 环比上升、

财政存款环比下降，结合同业存单数据分析，1 月超额备付金率或有季节性回落，但仍

然处于宽松区间（超过 2%）。1 月非银金融机构存款余额同比继续回升，但其负债增速

亦有回升，合并来看显示其流动性压力继续减轻。家庭存款余额同比增速高位小幅下降，

去杠杆下的后续变化值得关注；非金融企业活期存款储备同比增速大幅下降至负数，或

与春节错位有关；财政存款余额同比增速亦大幅下降至负数，政府债务余额同比增速则

大幅上升。合并来看，1 月财政、货币双双有所松弛，2 月受疫情影响，政府负债增速

出现大幅回落，但货币大概率继续松弛，但后续进一步边际放松的概率不大，我们可能

正处于宽松的顶点。 

 

（1）12 月实体部门存款余额同比增速下降，非银金融机构存款余额同比上升。 

1 月 M2 同比增长 8.4%，前值 8.7%；M0 同比增长 6.6%，前值 5.4%。剔除掉 M0 之后，

1 月存款余额同比增长 8.5%，前值 8.9%。我们考虑计入 M2 的存款，1 月底非银金融机

构存款余额同比增长约 15.6%，前值增长 7.9%；家庭和非金融企业存款余额同比增长

约 7.8%，前值 9.2%。 

1 月 M1 同比增长 0%，前值 4.4%。剔除掉 M0 之后，1 月非金融企业活期存款余额同

比下降 1.3%，前值增长 4.3%。 

分部门来看，1 月底家庭存款余额同比增长 13.4%，前值 13.5%；1 月底非金融企业（不

含机关团体）存款余额同比增长 3.7%，前值 5.8%；1 月底政府存款余额同比下降 2.3%，

前值增长 0.7%。1 月底非银金融机构存款余额同比增长 14.4%，前值增长 7.3%。 

 

（2）1 月实体部门负债增速平稳。 

 



 
宏观经济 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

1 月底家庭贷款余额同比增长 14.5%，前值 15.5%，中长期和短期贷款余额增速双双下

降，中长期下降幅度更甚；我们仍然判断家庭部门去杠杆方向未变，对应房地产数据表

现难言乐观。 

1 月底非金融企业贷款余额同比增长 10.9%，前值 10.9%，中长期贷款余额同比增长

11.8%，前值 11.8%，连续 5 个月上升后企稳，票据融资余额同比增速继续大幅回落，

结构改善；综合考虑贷款和债券，我们估算的数据显示，1 月底非金融企业债务余额同

比增长 12.5%，前值 12.4%。若进一步加入委托贷款、信托贷款、未贴现票据三项非标

融资，1 月底非金融企业债务余额同比增长 8.2%，前值 8.2%。PPI 在 1 月继续环比零

增长，同比自 2019 年 7 月以来首度转正，虽有疫情冲击，但我们仍然预计 2019 年 10

月 PPI 同比已经触底，未来盈利的边际改善将有利于非金融企业正常融资需求的恢复。

12 月以来，非金融企业中市场化程度较低部分（主要是国有企业）的融资需求大概率

已略有走弱，这在一定程度上反映了政策导向。 

1 月底非银金融机构贷款余额同比增长 12.0%，前值同比下降 8.7%；综合考虑贷款和债

券，我们估算的数据显示，1 月底非银金融机构债务余额同比增长 13.4%，前值同比上

涨 6.9%。1 月底银行（含政策银行）债券余额同比增长 8.6%，前值同比上涨 10.9%。

综合来看，1 月底金融机构负债同比增长 9.1%，前值同比上涨 10.5%。目前我们能观察

到的金融机构债务约为 30 万亿，占广义金融机构债务规模的近三成，因此其代表性较

差，根据现有数据，我们倾向于判断 1 月广义金融机构债务余额同比增速或高于前值。 

不考虑债务置换影响，1月底中国政府（不含信政合作）负债同比增长12.5%，前值11.8%。

考虑到目前的情况和数据，2 月政府负债增速或有大幅下降，3 月即便有所反弹，也很

难超过 1 月。考虑到目前财政部提前下达的 1.85 万亿新增地方债额度，即便有疫情的

冲击，2020 年 1 月仍然大概率是上一轮财政政策宽松的顶点。 

贷款和债券合计，1 月末全社会负债余额同比增长 12.4%，前值 12.7%；其中实体部门

负债同比增长 13.0%，前值 13.0%。进一步加入委托贷款、信托贷款、未贴现票据三项

非标融资，1 月末全社会负债余额同比增长 10.5%，前值 10.7%；其中实体部门负债同

比增长 10.7%，前值 10.7%。 

1 月末家庭和非金融企业贷款中的中长期贷款占比 63.7%，前值 63.6%。 

  

 



 
宏观经济 
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分析师承诺  
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢亚轩：南开大学经济学学士、硕士和博士学位。现任招商证券研究发展中心分析师（董事总经理），负责宏观

经济研究。2013 年新财富最佳分析师宏观经济第六名，卖方分析师水晶球奖宏观经济入围奖。2014 年新财富最

佳分析师宏观经济入围奖。2015 年第一财经、水晶球最佳分析师宏观经济第五名，新财富最佳分析师宏观经济第

六名。2016 年新财富最佳分析师宏观经济第五名，中证报金牛、第一财经、水晶球最佳分析师宏观经济第四名。

2017 年新财富最佳分析师宏观经济第六名。 

罗云峰：南开大学经济学学士、硕士、博士，中共中央党校政治学博士后。现任招商证券研发中心联席首席宏观

分析师（董事）。先后就职于国家发展改革委系统、申银万国证券研究所和安信证券研究所，政、学、商三界逾

10 年宏观固收研究经验。专注于盈利债务周期模型下的全球大类资产配置研究。 

张一平：南开大学经济学学士、硕士和博士。2011 年加入招商证券，现任研究发展中心宏观经济分析师（董事），

负责大类资产配置研究。 

刘亚欣：美国雪城大学金融学硕士，现任招商证券研究发展中心宏观经济高级分析师。 

高  明：中国人民大学国民经济学博士，招商证券应用经济学博士后。现任招商证券研究发展中心宏观经济高级

分析师。 

张秋雨：南开大学经济学硕士，现任招商证券研究发展中心宏观经济高级分析师。 

投资评级定义 
公司短期评级 
以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
行业投资评级 
以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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