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信贷增速领先于房价指数一年左右 
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 货币缺口短期内仍然会很宽松。4%的通胀目标暗示政府为保增长可以容忍通

胀一定程度的上升，如果按照“广义货币增长 17%左右，新增贷款 5 万亿元

以上”的目标，以及银行早放贷早受益的特征，短期内银行信贷发放速度应

该仍会保持较快，货币缺口（M2 增速与名义 GDP 增速之差）大于零的局面

仍将维持而且会保持较为宽裕的状态，在再次发生恶性通胀、央行收缩货币

信贷导致货币缺口小于零之前，流动性对股市的支持因素都存在，当然，我

们并不否认在此过程中股市会因种种因素干扰而出现明显震荡。 

 固定资产投资增速若能保持 20%以上增长，总需求增速曲线便可望向右延伸，

经济数据也便有望继续好转。增强财政支出仍然是积极财政政策的重点，按

固定资产投资占 GDP 比重 45%计算，若固定资产投资增速能维持 20%以上

增速，便有望使当前的总需求增速向右延伸而不至于快速下滑，经济数据有

望继续好转，行情也有望从流动性推动向基本面支持演变。从目前 PMI 数据

看，这种可能性正在增加，但未来几个月是否可持续好转仍非常值得关注。 

 景气有望趋好的行业仍然是投资选择的主旋律，重点指标仍是新订单。今年

是财政政策帮助经济筑底的过程，所以大多数机会属于周期类行业，尤其是

跟财政政策相关密切的行业，机械设备、建筑建材、电力设备、交通运输设

备（含铁路设备、汽车、重卡等）应该是主旋律；医药和化工（主要是化肥

和农药）受益于需求刚性和成本下降，以及政策支持；由于房价指数滞后于

信贷波动一年左右，因此，房地产业有望在年底进入筑底阶段，建议要逐步

重视房地产的投资机会。银行的周期复苏比较靠后，机会仅是来自于市场层

面风格轮动，持久性值得怀疑；对钢铁和煤炭保持谨慎，原因在于钢铁和煤

炭具有产品无差异属性强、库存周期长等特征，财政政策改变其行业景气的

难度较大，根据产业景气轮动规律推断，钢铁行业景气复苏大概在明年 2 季

度前后，煤炭行业周期复苏大概在明年下半年。 

u 三 
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 图 1：季度数据显示的货币缺口也已扭转 
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数据来源：BLOOMBERG，招商证券研发中心 

图 2：若投资增速保持 20%以上可望使总需求曲线不会快速下跌 
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数据来源：BLOOMBERG，招商证券研发中心 

图 3：信贷底部一般超前于房价指数底部一年左右 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心 
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图 4：地产和汽车一般是经济周期的先导型行业 

 
 

数据来源：WIND，招商证券研发中心 

图 5：钢铁、煤炭行业景气周期一般分别滞后于房地产一个季度和半年左右 

 
数据来源：BLOOMBERG、CEIC、WIND，招商证券研发中心 
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