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政策不是简单的“数字博弈”



摘要
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1）判断业绩拐点是市场能否走出寻底期的核心矛盾，市场底通常领先业绩拐点1-2个季度出现。当经济周期处于普林格阶

段2-4时（即同步指标上行阶段），股票均有不错的表现。2）普林格同步指标是核心，但需要结合先行指标共同判断。首

先由于同步指标的拐点落后于指数底部，并且仅依靠同步指标，需要更长的时间来验证（至少还需要1-2个月的回升才能

确认低点），对市场判断会出现偏误。因此，我们认为结合先行指标来判断，对于经济底部的判断会提高前瞻性。突破寻

底期的关键在于M1回升的持续性，居民中长贷才是更加核心的指标。居民中长贷顶部往往领先企业中长贷，底部通常比较

接近。并且权益市场寻底期时这两项在同比意义上均出现回升。3）更高频的先行指标要落到资金价格。狭义流动性资金

价格触底企稳是市场出现底部的充分不必要条件。资金价格下行至需求回暖期间存在时滞。利率下行至企稳阶段往往出现

在普林格阶段1、阶段2，资金价格触底时间往往会同步或早于经济复苏期。

宏观经济景气继续回升，10月制造业PMI回升，进入扩张区间，非官方中国PMI止跌回升至扩张区间。

社融脉冲回落，新增政府债券转负，新增人民币贷款少增收窄。10月M1同比跌幅收窄，M2回升，社融存量同比回落，超

额流动性回升。10月社会融资规模增量为1.4万亿元，比上年同期少4483亿元，结构上，新增政府债券转负，新增人民币贷

款少增收窄，表外三项转正。贷款结构方面，居民新增贷款、新增中长贷、新增短贷均转正。企业贷款方面，企业新增中

长贷少增收窄，企业短贷少增收窄，票据同比新增转负，信贷结构边际转好。

普林格周期先行指标、同步指标低位回升，滞后指标小幅回落，10月PMI回升，M1同比跌幅收窄，居民新增贷款转正，信

贷结构边际转好。1108化债政策落地，解决难题恢复信心有个过程，政策也不是简单的“数字博弈”，制定出台到落实生

效，扎实搞好经济才是根本，也需要时间观察加码。

风险提示：海外局势演化超预期，通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。



1.同步指标：10月制造业PMI回升至扩张区间

宏观经济景气继续回升，10月制造业PMI回升至50.1%，升至荣枯线以上，非官方中国PMI止跌回升至扩张区间。PMI、

非官方PMI分别报50.1%、50.3%，前值49.8%、49.3%。
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PMI的底部往往与指数的底部较为接近，10月PMI回升

数据来源：wind，天风证券研究所

注：数据更新至2024年10月底



2.1先行指标：10月M1同比跌幅收窄，M2回升，社融存量同比回落，超额流动性回升

从货币-信用的传导关系上，M2领先M1，M1领先于股市底部。M2表示全社会流动性情况，包括实体与虚拟，M1中

主要为单位活期存款情况，不包含居民存款，企业层面其反映了生产和投资意愿，全社会层面则反映了货币活跃程

度，是观察微观预期与经济景气的指标。M2低点领先M1在3-5个月不等，而M1对于股指的领先规律不明显，但去除

掉2008年，M1应该至少是同步于市场的。

10月M1同比跌幅收窄，M2回升，社融存量同比回落，M1同比报-6.1%，前值-7.4%，M2同比报+7.5%，前值+6.8%，

社融存量同比报+7.8%，前值+8%，社融-M2的剪刀差回落报+0.3%，反映超额流动性回升。
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M2底部领先M1底部(红线连接低点)，M1至少是同步指数（蓝线连接低点）



2.2先行指标：社融脉冲回落，新增政府债券转负，新增人民币贷款少增收窄

10月社融脉冲为24.08%，前值24.58%。10月社会融资规模增量为1.4万亿元，比上年同期少4483亿元，其中新增政府

债券转负，新增人民币贷款少增收窄，表外三项转正。

新增社融同比减4483亿元，新增政府债券转负，新增人民币贷款少增收窄。居民方面，新增贷款10月同比增1946亿

元，前值减3585亿元，其中新增短贷同比增1543亿元，新增中长贷同比增393亿元。企业方面，新增中长贷同比减

2128亿元，新增短贷同比减130亿元，票据同比减1482亿元，信贷结构边际转好。
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居民中长贷同比新增转正 10月社融脉冲回落

数据来源：wind，天风证券研究所。注：数据更新至2024年10月底



2.3先行指标：企业贷继续回落，居民贷跌幅小幅收窄

突破寻底期的关键在于M1回升的持续性，居民中长贷才是更加核心的指标，而居民中长贷与商品房销售周期关系紧

密。居民中长贷和企业中长贷的底部通常比较接近，并且市场寻底期间（下图底色为上述寻底期阶段），这两项指

标在同比意义上均出现回升，并且居民中长贷往往在绝对量上已经开始回升。

居民中长贷跌幅小幅收窄，企业中长贷跌幅继续小幅走阔，10月居民中长贷TTM同比增速报-20.96%，前值-21.34%，

企业中长贷同比下行小幅走阔，TTM同比报-21.6%，前值-20.6%。
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居民中长贷跌幅小幅收窄，企业中长贷跌幅小幅走阔寻底期居民贷款底部往往回升

数据来源：wind，天风证券研究所。注：数据更新至2024年10月底



2.4先行指标：10月DR007月边际回落

狭义流动性资金价格触底企稳是市场出现底部的充分不必要条件。宽松货币往往出现在普林格周期1——逆周期调节

阶段，由于利率宽松，需求出现回暖，在观察到需求回暖以后，央行控制流动性闸门，引导利率上行，同时实体借

贷需求增加，同样也会拉动利率上行。但利率下行至需求回暖期间存在时滞，利率下行至企稳阶段往往出现在普林

格阶段1、阶段2。

10月DR007月均值边际回落至1.66%（9月1.79%），高于7天逆回购利率1.5%，从季节效应上来看，当前DR007价格低

于2021年、2023年。shibor3M于2023年12月15日升至2.60%，货币供应调节下，8月起shibor3M持续震荡，11月8日

报1.86%。9/27，降准降息落地，其中公开市场7天期逆回购操作利率由1.7%降至1.5%，后续资金面有望进一步宽松。
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资金价格触底，对于股市底部具有领先性 DR007边际回升

数据来源：wind，天风证券研究所。注：数据更新至20241108。



3.驱动研判：扎实搞好经济才是根本
宏观经济景气继续回升，10月制造业PMI回升，进入扩张区间，非官方中国PMI止跌回升至扩张区间。

社融脉冲回落，新增政府债券转负，新增人民币贷款少增收窄。10月M1同比跌幅收窄，M2回升，社融存量同比回落，

超额流动性回升。10月社会融资规模增量为1.4万亿元，比上年同期少4483亿元，结构上，新增政府债券转负，新增人

民币贷款少增收窄，表外三项转正。贷款结构方面，居民新增贷款、新增中长贷、新增短贷均转正。企业贷款方面，企

业新增中长贷少增收窄，企业短贷少增收窄，票据同比新增转负，信贷结构边际转好。

普林格周期先行指标、同步指标低位回升，滞后指标小幅回落，10月PMI回升，M1同比跌幅收窄，居民新增贷款转正，

信贷结构边际转好。1108化债政策落地，解决难题恢复信心有个过程，政策也不是简单的“数字博弈”，制定出台到

落实生效，扎实搞好经济才是根本，也需要时间观察加码。

8请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 数据来源：wind，天风证券研究所 注：同步指标更新至9月，先行、滞后更新至10月

普林格周期处于非典型复苏



4. 风险提示
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➢ 海外局势演化超预期：中东、俄乌等局部地缘问题，以及中美关系走向出现超预期因素，都可能会造

成市场的超预期波动，进而影响我们的判断。

➢ 通胀持续性超预期：海内外通胀演绎超预期，或造成相关宏观政策及基本面环境出现变化，从而影响

我们的判断结论。

➢ 流动性收紧超预期：国内外流动性政策可能会出现超预期收紧，从而进一步影响宏观流动性环境、市

场资金面、市场情绪等，部分可能会导致我们此前的判断出现误差。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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