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新旧经济正在加速切换，新经济体量或已超过旧经济，负债更低、融资渠道更广的新经济的崛起弱化了金融周期与经

济周期的关系。信贷数据的指引意义减弱后，经济或有望经历“无信贷式复苏”。后续可以关注金融周期变化对银行

间流动性格局和货币政策框架的影响。 

 

 

 

风险提示 
AI 投资后续不确定性增强，关注 AI投资变动以及对经济、行业价格的影响。 

地缘政治冲突对价格的影响或超预期，关注后续地缘政治冲突的变化和对经济的超预期影响。 

对房地产和 AI产业的估算主要基于投入产出表，或存在一定的误差。  
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无信贷式复苏 

2021 年以来，国内信贷增速中枢下台阶，中长期贷款增速从 2020 年末的 17.2%下行至 2026 年 4 月的 4.9%，创近年
来新低。除 4月国内新增中长期信贷减少7508 亿元、创近年来同期新低以外，5月票据利率再度走低、1个月票据利
率一度下探至 0.01%，信贷需求继续偏弱。但信贷增速趋势向下并不能简单归因为经济形势变化，而是国内经济新旧
转型带来的融资需求和融资结构的变化。 

图表1：信贷增速加速下台阶（单位：%） 

 

来源：wind,国金证券研究所 

地产和基建曾是信贷大户，2017 年最高约有 66%的信贷流向基建
1
和地产，每年新增信贷规模在 8 万亿以上。但 2021

年之后，随着债务监管收紧、地产进入中期下行，行业对信贷的吸纳能力明显回落，2025 年按照估算仅有 12%的信贷
流向基建和地产，其中房地产新增信贷减少了 8500 亿元，明显拖累信贷增速。 

 

                                                   
1 投向基建的资金为估算数据，采用电力燃气和水的生产供应业、交通运输、仓储和邮政业、水利、环境和公共设施管理业 
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图表2：新增信贷投放变化（左轴单位：亿元） 

 

来源：同花顺 i

施管理业新增信贷估算） 

第一个事实是直接融资的占比正在快速提升。新经济对信贷的需求明显低于房地产。对比行业资产负债率，通信和计
算机均在 50%以下，而房地产则在 70%以上。2019 年之前，制造业每年新增贷款仅 5000 亿左右，2020 年之后，由于
政策加大对制造业信贷的支持，制造业新增贷款规模才升至 2万亿左右。信息传输、计算机和软件业的年均新增信贷
更是不足 3000 亿。因此，信贷占社融比重从 2021 年的 77.3%震荡回落至 2026 年 1-4 月的 55.7%，包含政府债、企业
债和非金融企业境内股票融资的直接融资占比则从 21.4%上行至 39.8%。 

图表3：社融信贷结构的变化（单位：%） 

 

来源：wind,国金证券研究所 
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图表4：分行业资产负债率（单位：%） 

 

来源：同花顺 i

第二个事实是 AI 相关行业的 GDP 占比可能已经超过了房地产。我们基于投入产出表数据，把“计算机、通信设备、
电子元器件、互联网和相关服务、软件服务、信息技术服务、输配电及控制设备、电线、电缆、光缆及电工器材”等
12 个行业认定为广义 AI行业（各行业并非完全与 AI 相关，比如计算机既用于算力中心，也会用于个人和企业消费，
数据会高估 AI占 GDP 比重），把“房地产业、住宅房屋建筑业、建筑安装、建筑装饰装修、其他房屋建筑、采矿等建
筑专用设备

2
”等 6 个行业认定为“广义房地产业”。广义 AI 行业的增加值占 GDP 比重从 2020 年的 5.3%上行至 2023

年的 6.6%，广义房地产业增加值占比则从 12.5%下滑至 11.5%。 

再考虑行业对上下游的直接拉动，2023 年 1 单位的 AI 行业增加值能拉动 0.9 个单位其他行业增加值，广义房地产只
能拉动 0.4 个单位（主要是第三产业的房地产业拉动较低）。由此推算，广义房地产业占 GDP 的比重从 2020 年的 19.2%
下滑至 2023 年的 16.4%，广义 AI 行业占 GDP 的比重则从 9.7%上行至 12.6%。 

再考虑 AI行业和房地产 2023-2025 年期间的增速变化（基于房地产开发投资、房地产业增加值、信息技术企业营收）
3
，2025 年广义 AI 行业占 GDP 的比重或上行至 14.9%，超过广义房地产业的比重 12.7%。 

                                                   
2参考投入产出表行业划分，我们将采矿、冶金、建筑专用设备、住宅房屋建筑、体育场馆和其他房屋建筑、建筑安装、建筑装饰、装

修和其他建筑服务、房地产划分到广义房地产业 

AI 相关经济包括计算机、通信设备、电子元器件、互联网和相关服务、软件服务、信息技术服务、输配电及控制设备、电线、电缆、光

缆及电工器材，2020 年和 2023 年投入产出表行业 
3 以房地产行业为例，假设房地产开发投资完成额与投入产出表下计算的房地产业上下游产业链 GDP 比重在 2023 年和 2025 年没有发

生变化，我们可以按照 2025 年房地产开发投资完成额估算 2025 年房地产上下游产业链 GDP 金额，进而计算比重。 
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图表5：经济结构的变化（单位：%） 

 

来源：同花顺 i

第三个事实是经济可能正在经历“无信贷式复苏”。居民不贷款但继续买房消费，企业不贷款但继续投资扩张。 

在经历了一轮地产周期后，已经高负债的居民部门加杠杆意愿明显回落。2020-2021年居民每年新增贷款在 8万亿左
右，但 2025 年居民新增贷款仅 4417 亿元，2026 年 1-4 月居民新增贷款-4902 亿元，创历史新低，居民部门杠杆率也
从此前高点的 62.3%回落至 2026 年一季度的 59%。 

2026 年房地产金三银四行情表现并不弱，但居民部门新增贷款-4902 亿元，新增住房贷款-2900 亿元。一是居民部门
在提前还贷以降低负债，二是居民在购房时尽量提高首付比重以降低负债。2023 年以来居民部门服务消费维持高位，
但也未能拉动居民贷款需求持续改善。随着 2022、2023 年信贷高峰期投放的中长期贷款到期，后续我们可能会看到
信贷增速持续下行甚至新增贷款转负，但并不意味着经济变差。 

更直观的是，信贷与 GDP 的关系弱化：2026 年 4 月信贷增速仅 5.6%，大幅低于 2022 年末的 11.1%。1 亿元 GDP 所需
要的新增信贷规模（新增贷款/GDP）从 2023 年一季度的 0.19 亿元震荡回落至 2026 年一季度 0.11 亿元，新增中长期
贷款/GDP 从 2023 年一季度的 0.14 亿元震荡回落至 2026 年一季度 0.07 亿元。因此，经济新旧切换也导致信贷数据
对经济指引意义回落。 

总的来看，新旧经济正在加速切换，新经济体量或已超过旧经济，负债更低、融资渠道更广的新经济的崛起弱化了金
融周期与经济周期的关系。信贷数据的指引意义减弱后，经济或有望经历“无信贷式复苏”。后续可以关注金融周期
变化对银行间流动性格局和货币政策框架的影响。 
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图表6：居民信贷需求明显回落（单位：%） 

 

来源：wind,国金证券研究所 

 

图表7：居民提前还贷（单位：亿元） 

 

来源：wind,国金证券研究所 
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图表8：30 大中城市商品房销售（单位：万平方米） 

 

来源：wind,国金证券研究所 

 

图表9：单位 GDP 所需新增信贷规模 

 

来源：wind,国金证券研究所 

 

风险提示 

AI 投资后续不确定性增强，关注 AI投资变动以及对经济、行业价格的影响。 

地缘政治冲突对价格的影响或超预期，关注后续地缘政治冲突的变化和对经济的超预期影响。 

对房地产和 AI产业的估算主要基于投入产出表，或存在一定的误差。  
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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