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流动性：反弹还是反转 

 
 石磊  010-66045557 宏观经济分析  2009 年 01 月 12 日

要点： 

1、根据《上海证券报》和《证券时报》报道，2008 年 12 月新增人民币贷款约 7400 亿元，全年新增贷款达到

4.9 万亿元，结合工业企业利润下降幅度有望见底，我们估计 2008 年 12 月份 M1 和 M2 的增速相比 11 月份将分

别反弹 2-3 个百分点。流动性的复苏是反弹还是反转，值得我们密切关注。 

2、我们认为，流动性的复苏和经济刺激计划以及去库存化在部分行业见到效果有关。根据我们的了解，在经

济刺激计划下，2008 年底以前，许多在建的工程加快施工，也相应获得信贷资金支持。同时，以钢铁行业为代

表，行业库存出现明显回落，部分企业开始复产，并在宽松信贷环境下能够获得相应信贷支持，由此也带来了

货币供应量增速的回升。 

3、我们认为目前流动性的充裕会带来两方面的影响，一是银行流动性会流向相对安全，但是收益率高于债券

的信贷项目，比如个人住房按揭贷款；二是央行进一步下调基准利率的时间和空间可能会晚于和低于预期。 

4、天相投资顾问有限公司董事长林义相先生在 2007 年 12 月珠海策略会上就指出流动性是不同的，指出在全

社会流动性不足的时候很多中小企业的资金是紧张的，资本是不足的。在 2008 年 6 月天相策略会上他更明确

把流动性划为两类，一类是财务性的、金融性的、投资性的，甚至是投机性的流动性，另一类是工商企业的流

动性。 

5、我们认为财务性的流动性充裕将是持续的，但对于工业企业的流动性，比如 M1 增速的反弹是否可持续，还

需要观察，也就是说，工业企业的流动性可以确认是见底回升，但是目前还只能当作反弹而不是反转来看待。

首先，我们关注目前经济刺激计划和 1998 年的不同；另外，中小企业的资本金不足也制约了他们获得贷款。 

6、综上，我们建议，在目前流动性复苏的良好氛围下，政府应继续采取相应措施，使得企业的流动性复苏能

持续而不致于反复，需要加大通过资本市场为中小企业筹集资本金的力度，考虑加大财政担保甚至是贴息的力

度，保证中小企业能够获得贷款，从而稳定住就业和经济增长。 
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                                                    宏观经济分析 
事件描述： 

根据《上海证券报》和《证券时报》报道，2008 年 12 月新增人民币贷款

约 7400 亿元，全年新增贷款达到 4.9 万亿元。 

 

评论：根据上述数据，结合工业企业利润下降幅度有望见底，我们估计 2008

年 12 月份 M1 和 M2 的增速相比 11 月份将分别反弹 2-3 个百分点。流动性的复

苏是反弹还是反转，值得我们密切关注。 

图 1：工业企业利润累计增速与M1 同比增速相关性较高                  
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数据来源：中国国家统计局，中国人民银行。 

1、 流动性复苏的原因： 

我们认为，流动性的复苏和经济刺激计划以及去库存化在部分行业见到效

果有关。根据我们的了解，在经济刺激计划下，2008 年底以前，许多在建的工

程获得加快施工，也相应获得信贷资金支持。同时，以钢铁行业为代表，行业

库存出现明显回落，部分企业开始复产，并在宽松信贷环境下能够获得相应信

贷支持，由此也带来了货币供应量增速的回升。 

2、 流动性复苏带来的影响 

我们认为目前流动性的充裕会带来两方面的影响，一是银行流动性会流向

相对安全，但是收益率高于债券的品种。 

1 月 9 日，机构资金充裕再度将银行间 7 天回购利率（R007）拉低至 0.9%

的低位，较上一交易日下行 8bp。我们预计今日 R007 将微幅上移。二级市场上，

1 月 9 日，因绝对收益率水平较低，央票到期收益率曲线较上一交易日有升有

降，其中剩余期限为 1年期和 3 年期的央票到期收益率较上一交易日分别下行

1.6bp 和 2.3bp，而剩余期限为 2 年期的央票到期收益率较上一交易日上行
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2.17bp。 

从货币市场利率走势来看，近期虽然央行已连续三周向市场净回笼货币

1140 亿元，但是上海银行间同业隔夜拆放利率仍不断向下寻底，并于 2008 年

12 月 29 日创下自 2007 年 1月 1日 Shibor 运行以来的历史低位——穿破 0.9%

下探 0.89%。并且，上海银行间同业 1 周拆放利率和银行间 7 天质押式回购加

权平均利率也不断下探，均突破历史低位。 

图 2：上海银行间同业拆放利率走势图                                
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图 3：银行间 7 天质押式回购加权平均利率走势图                        
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数据来源：中国货币网。 

与此同时，从央行公开市场操作的角度来看，2009 年 1 月有 3790 亿元的

央行票据到期，再加上 2020 亿元的正回购到期，1 月份共有 5810 亿元的资金

到期；并且，截至 2009 年 1 月 6 日，2009 年一季度将有约 1.27 万亿元的资金
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到期，由此释放的流动性将进一步支撑市场资金面宽松的局面。 

图 4：2009 年各月公开市场操作到期资金量分布                         
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数据来源：中国人民银行。 

由于前期债券市场涨幅可观，债券收益率已经被压到相当低的水平，因此

银行在寻找信贷投向中相对安全，而且收益率也较高的品种，比如目前正在进

行的如火如荼的个人按揭房贷利率打七折上的争夺战就是一个明显的例证。 

根据我们的调研，中小银行和国有大银行之间正展开激烈的转按揭争夺

战，利率打七折的条件也越来越宽松。同时，随着信贷资金的迅速投入，以及

监管部门对重组贷款的政策放宽，以及一些企业去库存化初步告一段落带来的

资金面缓解，可能都会使得银行不良贷款爆发的预期强度低于预期。 

虽然由于一些行业和企业的产能过剩依然会成为银行资产质量的不稳定

因素，但是市场对银行的关注点更多将转向利差收窄带来的盈利能力下降，而

这显然会更加具有可预测性，也会带来市场对银行股分红收益率是否出现吸引

力的关注。 

流动性充裕的影响之二是央行进一步下调基准利率的时间和空间可能会

晚于和低于预期。由于 12 月份企业和银行之间借贷两旺，央行自然有理由进

一步观察信贷市场的走势，而放缓降息的节奏。我们注意到，央行副行长易纲

在日前召开的“中国经济动荡及环境挑战背景下的中国”会议上指出，中美基

准利率不具可比性，中国基准利率是一年期存款利率，美联储基准利率是隔夜

拆解利率。当前，美国一年期大额定期存单利率为 2%左右，和我国一年期存款

利率 2.25%相差不多。他还认为，去年 11 月和 12 月信贷规模非常大，说明我

国目前没有发生流动性枯竭和惜贷。虽然可比的基准利率是一个重要的观察指

标，但是信贷市场的火爆是导致央行可能放缓降息节奏的更重要原因。 

3、流动性复苏是否可持续 

天相投资顾问有限公司董事长林义相先生在2007年 12月珠海策略会上就

指出流动性是不同的，指出在全社会流动性不足的时候很多中小企业的资金是
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紧张的，资本是不足的。在 2008 年 6 月天相策略会上他更明确把流动性划为

两类，一类是财务性的、金融性的、投资性的，甚至是投机性的流动性，另一

类是工商企业的流动性。 

对上述两种流动性的区分，使我们认识到在货币政策收紧的时候，通过提

高存款准备金率和发行央票回收流动性，不仅回收不了那些财务性的、投机性

的资金，因为这类资金大都表现为银行存款，而且还限制了银行的放贷能力，

使得工商企业（尤其是中小企业）的流动性资金贷款供给严重不足；同样，在

货币政策宽松的时候，仅仅通过降低存款准备金率和释放央票到期资金释放流

动性，而不从根本上考虑如何缓解银行的惜贷行为，实际上工商企业资金面紧

张的状况未必得到实质性缓解。 

当财务性的、投机性的流动性被释放的时候，我们更需要关注这些流动性

对资产价格，包括股票价格可能产生的推动作用，比如我们前面讲到银行开始

关注债券之外的风险相对低，但是收益率高于债券的信贷项目，比如个人住房

按揭贷款，那么股票市场上的高分红股票可能也会得到市场关注。 

我们认为财务性的流动性充裕将是持续的，但对于工业企业的流动性，比

如 M1 增速的反弹是否可持续，还需要观察，也就是说，工业企业的流动性可

以确认是见底回升，但是目前还只能当作反弹而不是反转来看待。 

首先，我们关注目前经济刺激计划和 1998 年的不同。根据我们此前对近

百名经济学家的跟踪，他们普遍建议财政支出应降低直接经济建设支出，而增

加社会性支出。排在第一位的政策重点是增加对老百姓的社会保障、教育、医

疗等开支。而这些开支短期内是无法带来经济效益的，也是地方政府和民间不

愿意投入的，这些投入对经济和生产的带动效应更多体现在创造一个良好的基

础设施环境后吸引民间资金投入到相关的有经济效益的项目中去。因此，在现

有在建项目逐步结束后，在部分行业去库存化初步告一段落，部分行业和企业

恢复生产后，工业企业的流动性反弹就开始面临压力，压力来自行业的产能过

剩，来自于地产的去库存化还在进行中等问题。 

另外，中小的资本金不足也制约了他们获得贷款。在工商企业中，大型企

业大都为国家控股、参股的企业，因此，当这些企业的流动性出现问题时，他

们很容易获得银行贷款的支持。但是对于中小企业，由于他们的资本金严重不

足，根据我们的统计，在 2004-2008 年期间，中小板上市公司通过首发募集的

资金额占整个市场的首发融资额的比重仅为 12.87%，并且中小板上市公司股权

融资占整个股市融资总额的比重更低，仅为 8.27%。这些企业一次融资只有几

亿元或者十几亿元，而中国石油一家就融资 668 亿元，再加上中小企业自身经

营的高风险性，再加上他们大都为非国企，因此中小企业一般很难获得银行贷

款的支持。目前的企业流动性复苏，很有可能主要集中在国有大中型企业，而

资本金的不足，资本市场为中小企业设置的门槛，制约的不仅是这些企业获得

融资的机会，也制约企业流动性的复苏空间和时间，制约着经济的复苏时间和

空间。 

 

 



 

 

表格 1：中小企业板股票筹资占比情况（单位：亿元，次） 

年份 首发 配股 增发 扩募 合计 次数

2004年 353.46 101.68 193.70 648.84 133
2005年 57.63 2.62 269.80 330.05 21
2006年 1,642.56 11.69 1,041.18 2,695.43 132
2007年 4,469.96 232.55 3,034.17 7,736.68 301
2008年 1,040.05 139.50 1,891.78 3,071.33 211

04-08年累计 7,563.66 488.04 6,430.63 14,482.33 798

中小板股票 中小板股票
年份 首发 配股 增发 扩募 合计 次数 筹资占比 首发筹资占比

2004年 91.08 91.08 38 14.04% 25.77%
2005年 29.09 29.09 12 8.81% 50.48%
2006年 179.13 17.81 196.94 59 7.31% 10.91%
2007年 373.24 93.91 467.15 111 6.04% 8.35%
2008年 300.84 111.98 412.82 86 13.44% 28.93%

04-08年累计 973.38 223.70 1,197.08 306 8.27% 12.87%

市场

中小板

 

数据来源：天相投资分析系统。 

综上，我们建议，在目前流动性复苏的良好氛围下，政府应继续采取相应

措施，使得企业的流动性复苏能持续而不致于反复，需要加大通过资本市场为

中小企业筹集资本金的力度，考虑加大财政担保甚至是贴息的力度，保证中小

企业能够获得贷款，从而稳定住就业和经济增长。 
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