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⚫ 我们的观点 

金融因素在宏观经济的周期波动中影响力愈

来愈强。20 世纪 80 年代以来，许多国家经济出

现波动，但其利率、物价和国内实体经济都表现

较为稳定，则经济波动主要原因在于金融市场，

尤其是资产价格的大幅波动。背后的逻辑简单概

述为：当经济出现新型产业/市场，或宏观经济体

系外部冲击改变获利机会导致预期发生变化，市

场投资者涌入，并产生举债行为。如果此时金融

环境较为宽松，则容易出现过度负债与过度投机

行为。当这一均衡被打破，则资产价格暴跌，金

融与实体经济关系逐渐陷入循环紧缩中，如果宏

观及微观角度没有相应对策，则产生资产缩水及

最终金融危机。金融杠杆周期通常包括两个阶

段：加杠杆阶段 → 去杠杆阶段。 

 

通过整理可以得出，居民杠杆率增速较上证

指数提前 5~7 年；非金融企业杠杆率较上证指数

滞后 1~2 年；中央政府杠杆率增速较上证指数提

前 7 年；地方政府杠杆率较上证指数滞后约 1

年；金融杠杆率的资产端与负债端相对而言变动

频率较高，与指数直接相关性一般。 
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1.金融杠杆周期理论原理 

 

金融因素在宏观经济的周期波动中影响力愈来愈强。20世纪 80年代以来，许多国家经济

出现波动，但其利率、物价和国内实体经济都表现较为稳定，则经济波动主要原因在于金融市

场，尤其是资产价格的大幅波动。背后的逻辑简单概述为：当经济出现新型产业/市场，或宏

观经济体系外部冲击改变获利机会导致预期发生变化，市场投资者涌入，并产生举债行为。如

果此时金融环境较为宽松，则容易出现过度负债与过度投机行为。当这一均衡被打破，则资产

价格暴跌，金融与实体经济关系逐渐陷入循环紧缩中，如果宏观及微观角度没有相应对策，则

产生资产缩水及最终金融危机。 

 

金融杠杆周期通常包括两个阶段：加杠杆阶段 → 去杠杆阶段。而我国的金融杠杆周期主

要指宏观经济非金融部门加/去杠杆的整个过程，而宏观经济非金融部门包括家庭部门、政府

部门、企业部门。在加杠杆期：人们的预期转而乐观，贷款意愿增加，银行下调坏账拨备率，

贷款能力与意愿增强，抵押品价格上升，相同抵押品获得更多贷款，利率伴随风险回落开始降

低，整体宏观非金融部门杠杆增加。在去杠杆阶段，人们预期增加，贷款意愿减弱，银行提高

坏账拨备率，贷款能力与意愿减弱，抵押品价格回落，相同抵押品可获得贷款减少，利率的风

险溢价提高，整体宏观非金融部门杠杆率降低。 

 

图表 1：经济周期循环 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开市场整理，兴证期货研发部 

 

 

加杠杆

•需求：个人预期收入增加，
企业利润提高，信贷扩张；

•供给：银行风险评估相对乐
观，银行下调坏账拨备，贷款
意愿增加；

•抵押品：抵押品价格上升，
可贷资金提高；

•利率：贷款利率风险溢价降
低，信贷扩张加速。

去杠杆

•需求：个人预期收入降低，
企业利润降低，信贷收缩；

•供给：银行风险评估转而悲
观，银行提高拨备，贷款意愿
减弱；

•抵押品：抵押品价格回落，
可贷资金降低；

•利率：贷款利率风险溢价提
高，信贷收缩。
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2. 国内金融杠杆周期 

 

国内金融杠杆周期的传导通常分为三个步骤： 

1.从央行的资产负债表出发，货币自央行流入商业银行，并且在存款准备金率的影响下，直接

影响商业银行的负债成本； 

2.在信用派生机制的影响下，金融部门、非金融机构部门及居民部门的资产负债表均有扩大迹

象； 

3.在信用扩张和货币流转的过程中，货币逐渐在货币运行体系中在系统中留存下来。 

在整个金融杠杆扩张期，由于金融机构的资产端即非金融机构的负债端；央行的负债端即

商业银行的资产端，则央行在货币市场的基准利率会影响货币市场短端利率，最终通过信贷传

导机制影响长端信贷利率，通过利率途径在整个链条传导。 

 

图表 2：金融杠杆周期轮动机制 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

在加杠杆阶段，资金流转有三种模式：1.传统信贷模式。资金从商业银行流入非

金融机构部门（从资产负债表负债端流入资产端）再流回商业银行；2.同业模式。资

金从金融机构流入非金融机构部门，再从非金融机构部门的负债端转向资产端，最后

流回金融机构；3.空转模式。资金在金融机构空转，不带来信贷扩张，属于一种套利

行为。本文讨论的金融杠杆周期的底层逻辑主要基于前两种模式。 
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从具体数据看，国内居民部门杠杆率目前在高位徘徊，居民部门杠杆率分别在

2000年和 2009年经历了快速增长，目前居民部门杠杆率增速明显放缓；非金融企业部

门杠杆率目前高位徘徊，该杠杆率增速符合约四年周期。政府部门杠杆率在经历了 04

年好 07年两轮降杠杆后，杠杆再度攀升，目前位于高位。金融部门杠杆率在 17年 6

月达到高点后已经率先进入降杠杆周期。 

 

图表 2：居民部门杠杆率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 3：非金融企业部门杠杆率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 4：政府杠杆率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 5：中央政府杠杆率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 6：地方政府杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 7：金融杠杆（资产方） 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 8：金融杠杆（负债方） 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 9：社融存量 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

如果把杠杆率比作经济的温度计，则杠杆率非常高的时候，说明此时该部分经济
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通过整理可以得出，居民杠杆率增速较上证指数提前 5~7年；非金融企业杠杆率

较上证指数滞后 1~2年；中央政府杠杆率增速较上证指数提前 7年；地方政府杠杆率

较上证指数滞后约 1年；金融杠杆率的资产端与负债端相对而言变动频率较高，与指

数直接相关性一般。 

 

图表 10：上证指数与居民杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 11：上证指数与非金融企业杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 12：上证指数与政府杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 13：上证指数与中央政府杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 14：上证指数与地方政府杠杆率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：上证指数与金融杠杆率（资产方） 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 16：上证指数与金融杠杆率（负债方） 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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