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国务院办公厅 2008年底下发的《关于当前金融促进经济发展的若干意见》要求，要落实
适度宽松的货币政策，促进货币信贷稳定增长；设定 2009年货币供应总量目标，争取全
年广义货币供应量增长 17%左右。央行官员也表示 2009年的新增银行贷款目标为 4.6万
亿元。应该说，在预期通货膨胀率较低的情况下，这样的货币供应增长目标是相当宽松

的。 

那么在适度宽松的货币环境下，流动性的放大会不会传导到资本市场呢？ 

对于流动性的传导渠道，我们认为可以从三个自上而下的层面理解：一是央行的货币吞

吐，二是商业银行头寸，三资本市场流动性。 

图表 1  流动性示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 央行可释放的流动性充裕，适度宽松的货币政策也决定了流动性释放的主基调 

适度宽松的货币政策，意味着央行会通过数量型工具实施货币净投放操作。 

存款准备金、公开市场业务和再贴现是央行三大货币政策操作工具。其中公开市场操作

和存款准备金，是近年来央行数量型货币政策主要工具。 

-- 公开市场操作可为市场提供的潜在流动性规模大：截至 08 年底统计，09 到期央票和
正回购规模约 2.5万亿元，如果央行不进行对冲，这些资金将成为市场流动性的重要来源。 
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I

主动性吞吐：存款准备金率、公开市场操作、再贴现 
被动性投放：外汇占款 
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-- 存款准备金率处于历史高位区，存在可下调空间：目前存款准备金率为 15.5%，04年
的低点为 7%，按目前的人民币存款额计算，存款准备金率每下调 1个百分点，就释放约
4600亿元的流动性。 

图表 2  法定存款准备金率调整 
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数据来源：中国人民银行 

对 09年贸易顺差规模的估算，09年新增外汇占款规模也不小。 

平安证券《2009年宏观经济分析报告》预计，尽管 09年我们的贸易进出口增幅会放缓，
但贸易顺差规模仍会达到 2500亿美元以上。结合过去几年数据看，外汇占款的增加是毋
庸置疑的，非常保守地估计，09年新增外汇占款规模也至少在 2万亿元以上。前 2年央
行多通过上调存款准备金率和公开市场操作进行对冲，因此央行一旦缩小对冲规模也就

意味着被动性的流动性释放。 

图表 3  新增外汇占款与贸易顺差            图表 4 历年流动性存量及 09年可释放流动性示意 
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数据来源：平安证券研究所整理                     数据来源：平安证券研究所整理（注：09年为示意数据）    

总体来说，09年央行可释放的流动性充裕，适度宽松的货币政策也决定了流动性释放的

主基调。   

 商业银行流动性过剩，商业银行的资金有寻找出路的压力 

2008年底以来，商业银行已经陷入流动性管理困境。 
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08年 9月至当年底，央行共下调商业银行法定存款准备金率 2个百分点，并分别下调存、
贷款利率合计 1.89%和 2.16%（一年期数据，其他年限略有差异），存贷利差收窄。这样
调整的结果，再加上商业银行贷存比的不断下降，使得商业银行流动性明显出现过剩。

我们可以看到银行间回购和拆借市场月均成交量近两月来创下新高，而回购利率却急速

下降。隔夜回购利率不断逼近商业银行吸收活期存款的资金成本。因此商业银行的资金

有寻找出路的压力。 

图表 5  金融机构人民币贷存比下降，存贷差也趋收窄 
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数据来源：中国人民银行 

图表 6 银行间回购/拆借利率创新低 
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数据来源：中国人民银行，CHINAMONEY 

从货币供应量的角度看，资金以准货币的形态滞留商业银行帐上。 

从货币供应量的统计口径看： 

M1＝流通中的现金＋活期存款 

M2＝M1＋准货币（储蓄存款＋定期存款＋其他存款） 

08年下半年以来，M1 增速急降，而准货币增速迅速爬升（图表 7），在准货币的构成中
（图表 8），储蓄存款占比达到 70%，定期存款占比接近 20%。从 2000 年以来的增长情
况看，定期存款基本上是维持了周期性波动，而储蓄存款增速则是 05 年下半年至 07 年
明显下滑后显著攀升（图表 9），显示出资金的活跃度不断降低，资金以准货币的形态滞
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留商业银行帐上。 

图表 7 货币供应量增速出现拐点 
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数据来源：CEIC 

图表 8 储蓄存款在准货币中占比最大 
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数据来源：CEIC 

图表 9  准货币中储蓄存款和定期存款同比增长 
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数据来源：CEIC 

2008年 11月以来，新增贷款开始提速，但商业银行资金仍充裕。 

贷款是商业银行主要的资金流出渠道，在央行适度宽松货币政策促进下，08年 11月以来，
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连续 3个月人民币新增贷款数据反映出商业银行信贷投放开始提速（其中 09年 1月新增
贷款 9000亿元为 1月份的前 20天银行业金融机构新增贷款数据）。从图表 10我们可以
看到，往年 1 月份贷款增长很多，一方面是从利润考虑，都愿意在 1 月份突击放贷，另
一方面是把年底挤压的贷款需求在年初集中释放。而今年的不同之处主要在于，上年 11
和 12月大幅上升的新增贷款额，可以说已经释放了前期受限于“信贷紧缩”而压抑的信
贷需求，在这种情况下，1月份依旧保持高增长，其累积的贷款增长效应不容小觑。 

这里要特别提到的是，由于农行处置不良资产的缘故，08年 11月起央行公布的人民币贷
款余额比前月大致出现了 7320 亿元的坏帐冲销（根据央行公布数据推算），但是由于无
法获取各项贷款总额下各明细的冲销情况，因此，自 08 年 11 月来，我们无法得到可比
口径的分类贷款增长情况。因此，也无从更进一步的对分类贷款进行分析。 

但总体来看，在新增贷款额和各项贷款余额同比增长快速上升（图表 10）的同时，货币
市场利率仍不断走低（图表 6），反映出贷款提速并未影响到商业银行当前充裕的流动性。 

图表 10  月度人民币新增贷款额――08年 11月以来快速增长 
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数据来源：中国人民银行 

 信贷资金直接流向金融市场的路径是受政策阻隔的，但信贷投放与资本市场流动性
间接相关 

贷款增加使企业和居民自有资金的运用灵活度提高。 

为了银行体系的金融安全，政府从政策上切断了信贷资金流向资本市场的路径，因此直

接地看，企业和居民庞大的存款余额才可能是资本市场的资金供给者（图表 11）。但由于
贷款增加对企业和居民自有资金具有替代作用，使得他们对资金运用的灵活度提高，从

而有可能间接带来资本市场的增量资金。 
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图表 11  企业和居民存款余额 
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数据来源：中国人民银行 

进一步看，贷款增速变化会滞后影响货币流通速度的变化。 

货币流通速度是单位货币在一年内的平均使用次数，是名义总收入与货币存量之比。货

币流通速度 1＝名义 GDP/M1；货币流通速度 2＝名义 GDP/M2。图表 12 中，我们将季
度 GDP数据进行年化处理，并计算出货币流通速度 1和 2的同比变化，将之与贷款同比
增速进行比较，会发现，在贷款增速提速后大约一年时间，货币流通速度会出现提速。

因此，我们可以预期在 09年下半年货币流通速度将会出现明显上升。 

图表 12  贷款增速领先货币流通速度变化一年 
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数据来源：平安证券根据 CEIC数据计算 

进一步看，货币流通速度 2与通胀是具有同向性的，在我们预期 09年下半年货币流通速
度会上升的情况下，我们也预期通胀率会有所抬头。 

贷款增速向前平移 1年 



                                                                              

专题报告      7/11 

图表 13  货币流通速度 2与 CPI同比变化同步 
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数据来源：平安证券根据 CEIC数据计算 

M1和M2在不同程度上影响资本市场。 

而进一步观察货币供应量与资本市场的关系，我们看到，债券市场的表现与 M2 的增长
更相关（图表 14），而股票市场的表现，与 M1 的增长更相关（图表 15）。由于 M1 与
M2 统计口径上的差异主要在于储蓄存款和定期存款，因此我们可以得出这样的一个推
论：当资金以存款的方式滞留银行体系时，可能会给债券市场带来资金推动型行情，而

资金活跃度提高的时候，则可能会有资金流向股市。货币供应量提速将提高资金的活跃

度，亦会在一定程度上提高股市的活跃程度。 

图表 14  国债指数与货币供应量        图表 15 股票指数与货币供应量 

5

10

15

20

25

2
0
0
3
年

1
月

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
9
年

1
月

％

90

95

100

105

110

115

120

125

上

交

所

国

债

指

数

上交所国债指数
M1同比
M2同比

5

10

15

20

25

2
0
0
3
年

1
月

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
9
年

1
月

％

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

上

证

指

数

上证指数

M2同比

M1同比

 
数据来源：中国人民银行&上交所             数据来源：中国人民银行&上交所 
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图表 16  流动性示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 货币供应量充裕是资本市场出现行情的必要但不充分条件，还必须比较各类投资的
收益率情况 

隔夜回购利率与活期利率之间的利差，反映了商业银行体系滞留货币市场那部分资金的

收益情况，隔夜回购利率与活期利率之间的利差越大，表明资金剔除成本后的收益越高，

05年上半年和 08年四季度货币市场利差不断收窄，推动了债券市场的上涨，而隔夜回购
利率不断逼近资金成本（即利差不断收窄）之后，也意味着债券市场上涨趋势接近尾声。

因此当前债券市场获取资本利得的机会已经非常有限了。 

图表 17  货币市场收益显示债券市场涨势接近尾声 
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图表 18  货币市场收益与股票市场表现不同步 
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 数据来源：chinamoney&上交所 

但货币市场收益与股票市场的表现不同步。进一步分析股票市场各行业市盈率数据，我

们把市盈率的倒数视为股票投资的收益率水平，将它与十年期国债进行比较，可以发现，

当前几乎所有行业的股票投资收益率都会高过国债收益率。我们这里所用的市盈率数据

是根据 08年前三季度推算的，所以可能导致对不少行业的收益率存在一定的高估，但政
府大力度刺激经济的措施对相关行业产生的积极影响和可以预期的盈利状况，决定了当

前股票市场对资金存在结构性吸引力。而在股票市场相对吸引力提高和当前实体投资回

报率下降、房地产市场暂难有效吸收大量资金的情况下，充裕的流动性流向股票市场的

可能性大大提高，是近期市场出现较强反弹行情的重要原因之一。 

图表 19  各行业市盈率倒数与十年期国债收益率之差及上证指数 
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注 1：市盈率为当年三季×4/3（剔除负值） 

注 2：上面图表中行业包括申万行业分类的 23 个行业――农林牧渔、采掘、化工、黑色金属、建筑建

材、有色金属、机械设备、电子元器件、交运设备、信息设备、家用电器、食品饮料、纺织服装、轻工

制造、医药生物、公用事业、交通运输、房地产、金融服务、商业贸易、餐饮旅游、信息服务、综合 

数据来源：CEIC&WIND 

 结论 

（1） 债券市场上涨趋势接近尾声，债券市场获取资本利得的机会已非常有限；股票市
场从收益率角度看，对资金存在结构性吸引力，而货币供应量增速提高会激发市

场资金的活跃度，因此也会在一定程度上提高股市的活跃程度。 
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（2） 08年四季度开始的信贷提速，在 09年下半年后会加快货币流通速度的增长，并
会带来通胀率有所抬头。 

（3） 政府接连出台中央投资计划和产业振兴计划，对信贷投放具有方向指导意义，而
当前增长较快的新增贷款额，可望更快的为相关行业带来发展机会。 

（4） 尽管新增贷款增长较快，但由于机制原因，中小企业能获得的贷款还是很有限的，
而扶持创新、增加就业等等政府意图的贯彻是离不开中小企业，特别是有创新特

质的中小企业的发展。因此，信贷增长推高市场资金活跃度的契机，可能就是利

用市场机制解决中小企业融资的好的机会，换句话说，从资金面角度看，创业板

推出的时机越来越临近了。 
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