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经济分析策略研究  

 在观察多个国家历史数据的时候，可以发现一个有趣的现象，即当 M1 增

速显著超越 M2 增速时，股票市场通常给以热情的回应（如图 19~23）。故

而一般把 M1 显著超越 M2 的现象称作为“黄金交叉”。并且，“黄金交叉”

形成时，股市上涨的持续性较强。 

 可以成立的“黄金交叉”的一个必要前提是：M2 增速前期处于下降通道（而

不是短暂的下降），同时 M1 增速形成上升成趋势（而不是短暂的上升）。

否则 M1 与 M2 的表现形势就是你追我赶的态势，无法形成显著的“黄金

交叉”。 

 从经济的角度来讲，当 M2 处于下降通道时，一般表明经济形势偏冷。 “黄

金交叉”的出现说明企业及居民存款的活期化意愿上升，意味着经济体的

活力出现提升。因此，这一时期股指呈现较好的表现就可以理解。 

 我们与市场观点的不同有三：首先，我们认为“黄金交叉”的形成可以成

为股市上涨的货币背景，但股市的上涨并非都意味着需要具备“黄金交叉”。

其次，“黄金交叉”的交叉点位一般是经济发展的平均货币供应量水平。最

后，目前主流国家及地区都未出现“黄金交叉”，我国同样如此，这可以说

明实体经济的活力尚未恢复到前期平均水平。 
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一个有趣的现象：M1、M2 的“黄金交叉” 

在观察多个国家历史数据的时候，可以发现一个有趣的现象，即当 M1 增速

显著超越 M2 增速时，股票市场通常给以热情的回应（如图 19~23）。故而一般把

M1 显著超越 M2 的现象称作为“黄金交叉”。并且，“黄金交叉”形成时，股市上

涨的持续性较强。 

“黄金交叉”的必要条件 

长期来看，M1 总是比 M2 的波幅更大。这一点容易理解，因为 M2 是在 M1
的基础上，增加了企业单位定期存款以及居民储蓄存款等流动性相对较弱的资产。

但什么样的情况会造成 M1 显著超越 M2 呢？我们认为，可以成立的“黄金交叉”

的一个必要前提是：M2 增速前期处于下降通道（而不是短暂的下降），同时 M1
增速形成上升成趋势（而不是短暂的上升）。否则 M1 与 M2 的表现形势就是你追

我赶的态势，无法形成显著的“黄金交叉”。 

“黄金交叉”的经济含义 

作为宏观经济分析的一个重要的领先指标，当 M2 处于下降通道时，一般表

明经济形势偏冷。因此，从经济的角度来讲，“黄金交叉”的出现说明企业及居民

存款的活期化意愿上升，意味着经济体的活力出现提升。因此，股票市场作为经

济体信心变化的重要指标，在经济体活力开始逐渐提升的时期呈现较好的表现也

就可以理解了。 

 

图 1、美国 1986 年、1991~1992 年：M1 显著超越 M2 时期股指的表现 
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美国历史上可以成

立的“黄金交叉”

时期为 1986 年与

1991~1992 年间。 
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图 2、英国 1993 年：M1 显著超越 M4 时期股指的表现 
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图 3、台湾 1986 年、1999 年：M1 显著超越 M2 时期股指的表现 
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台湾的 M1 数据波

动幅度更为显著，一

个可能的原因是跨

境资金的波动性较

大，即国际游资的波

动对台湾的狭义货

币供应量造成了较

大影响。虽然 M1 多

次显著超越 M2，但

形成明显趋势的仅

为两次：1986 年与

1999 年。 

英国在 1993 年出

现过较明显的“黄

金交叉”。但之后的

数据显示，M1 与

M2 的波动特征较

为杂乱，仅在 1999
年下半年出现过类

似“黄金交叉”的

现象。 



 
一个有趣的现象：M1、M2 的“黄金交叉” Apr-2009
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图 4、韩国 1999 年、2004~2005 年：M1 显著超越 M2 时期股指的表现 
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图 5、中国 1999~2000 年、2007 年：M1 显著超越 M2 时期股指的表现 
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启发意义 

由此，我们可以获得的启发是： 

1、“黄金交叉”能成立的一个必要前提是：M2 增速前期处于下降通道（而

不是短暂的下降），同时 M1 增速形成上升成趋势（而不是短暂的上升）。 

2、“黄金交叉”的形成可以成为股市上涨的货币背景，但股市的上涨并非都

意味着需要具备“黄金交叉”。 

3、“黄金交叉”的交叉点位一般是经济发展的平均货币供应量水平。 

4、目前主流国家及地区都未出现“黄金交叉”，我国同样如此，这可以说明

实体经济的活力尚未恢复到前期平均水平。 

韩国同样对跨境资

金的依赖程度较大，

这导致其 M1 波动

性较大。可成立的

“黄金交叉”期为

1999 年 以 及

2004~2005 年间。 

我国股市发展历史

上也出现过两次明

显的“黄金交叉”：

1999~2000 年 、

2007 年。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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