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M2与M1增速的“剪刀差”收窄评论 

经济复苏尚难定论，3 季度股市升势仍可持续 

（2009-07-20） 

投资要点： 

 

◇“剪刀差”持续出现收窄态势，的确是经济状况企稳回升

的一种表象；然而，期间存在几次反复的可能性仍然很大，经济

明显驶入快车道的趋势依然不明朗。不过，用连续 5 个月的收窄

态势来支撑经济的真正复苏，置信度有望在 60%～75%之间。 

◇从历史迹象来看，M2 与 M1 增速的“剪刀差”与经济发展

状况有着较强的反相关关系。案例研究表明，在经济低迷状态下，

M2 与 M1 增速的“剪刀差”会保持在一个较高的水平，且通常这

一状态会持续 18 个月左右。 

◇就实体经济而言，我们认为：⑴如果经济的第三大周期提

早出现，那么真正复苏可能出现在 2009 年 4 季度末，或 2010 年

1 季度；这就是说，“剪刀差”现象尚需未来 6 个月左右的检验

期。⑵降息通道可能已经关闭，未来经济复苏将与利率上调并行。

这与第一个大周期的长达近 10 年的持续高增长时段的情形基本

类似。 

◇归结到股市而言，上证指数本年 3 季度的继续上涨态势可

能会保持不变。然而，信贷量投放的放缓、债券发行占款的提升、

经济可能性回暖轨迹的逐渐明朗等因素所创造的股市压力也在

慢慢临近。而这些压力，我们认为仅仅是在经济真正快速增长之

前的正常修正，当修正完成之时，也将是“大牛”真正到来之际。

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

 

市场表现 

银行业 2 季度策略报告 

                         2009-03-30 

降息措施如何放矢 

                         2009-01-09 

 

市场表现（%） 1 周 1 月 3 月

上证指数 4.91 13.42 27.74

深证成指 5.31 19.03 36.63

沪深 300 6.45 16.16 33.72

 

52 周指数变化 

—上证指数   —沪深 300 

资料来源：wind 资讯 
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7 月 15 日，央行公布的数据显示，6月份 M1 和 M2 增速均创历史新高，分别达到 24.8%和 28.5%；

然而值得注意的是，M2 与 M1 增速的“剪刀差”却迅速降到了 3.7%，且为连续第 5个月收窄。对此，

我们认为：“剪刀差”持续出现收窄态势，的确是经济状况企稳回升的一种表象；然而，期间存在几

次反复的可能性仍然很大，经济明显驶入快车道的趋势依然不明朗。统计数据显示，经济强劲增长的

时段，更多体现为“剪刀差”在 2.0%以下，而且可能会长期处在负值的水平。不过，用连续 5 个月

的收窄态势来支撑经济的真正复苏，置信度有望在 60%～75%之间。 

 

图 1：货币供应的变化趋势 
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资料来源：wind 资讯，爱建证券研究发展总部 

 

一、“剪刀差”现象的历史寻轨 

从历史迹象来看，M2 与 M1 增速的“剪刀差”与经济发展状况有着较强的反相关关系。典型的案

例体现为两个： 

其一，1993 年至 1996 年治理通胀。此间，为治理经济过热而引发的通货膨胀，并从根本上压缩

购买力，央行采取了加息措施；一年期存款利率上调至 10.98%的历史高点。M2 与 M1 增速的“剪刀差”

保持在 5.0%以上的水平，且持续了超过 18 个月；最高时达到 14.80%。 

 

图 2：1993 年至 1996 年的“剪刀差”态势 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 
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其二，2005 年 2 月至 2006 年 7 月防止通胀。此间，为防止出现全面通货膨胀的压力，央行采取

了加息措施；基本结束了前期保持了近两年左右的“降无可降”的低利率局面。M2 与 M1 增速的“剪

刀差”保持在 3.0%以上的水平，且持续了将近 18 个月；最高时达到 8.57%。 

 

图 2：2005 年 2 月至 2006 年 7 月的“剪刀差”态势 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

就目前的情形而言，M2 与 M1 增速的“剪刀差”已经有 13 个月保持在了 3.0%以上的水平。因此，

我们认为，“剪刀差”现象表征的经济复苏迹象的稳定性，仍需一定时间的考验。 

 

图 2：现阶段的“剪刀差”态势 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

 

二、“剪刀差”现象仍面临考验 

 

早在 2009 年 1 月 9 日，我们曾撰写报告《降息措施如何放矢》，提出我国的经济发展，呈现出

了明显的大周期性：第一个大周期为，改革开放至 1996 年的近 20 年间，经济持续高增长为一个时段

近 10 年，经济调整为两个时段，各近 4 年；第二个大周期为，从 1996 年开始的下一个可能的 20 年，

10 年左右的经济持续高增长时段和第一个经济调整时段，均已依照第一个大周期兑现。据此推算，

目前可能处在第二个调整时段，时间长度可能为 3±1 年；这既是说，经济发展的第三大周期很可能
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在 2010 年或 2012 年真正出现。 

不难发现，当前经济所处的阶段与 1993 年至 1996 年治理通胀期间类似，属于大周期的第二个经

济调整时段；所处的货币政策阶段与 2005 年 2 月至 2006 年 7 月防止通胀期间类似，属于低利率政策

时段。据此，结合当前 M2 与 M1 增速的“剪刀差”趋势表现，我们有如下推测： 

其一，如果经济的第三大周期提早出现，那么真正复苏可能出现在 2009 年 4 季度末，或 2010 年

1 季度；这就是说，“剪刀差”现象尚需未来 6个月左右的检验期。 

 

图 3：M2-M1 与上证指数收盘点位关系 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

其二，降息通道可能已经关闭，未来经济复苏将与利率上调并行。这与第一个大周期的长达近

10 年的持续高增长时段的情形基本类似。 

 

表 1：利率政策表现与经济发展时段 

  央行政策 
利差范围 
（%） 

相关说明 

1979 年—1989 年 上调存贷款

基准利率 
 为抑制经济急剧扩张引致的通胀，该阶段共计历时 11 年。 

1990 年—1992 年 下调存贷款

基准利率 
0.18～1.08 为重新回复市场活力，该阶段至 1993 年加息共计历时 4 年。 

第

一

个

大

周

期 
1993 年—1995 年 上调存贷款

基准利率 
0～1.08 从根本上压缩购买力，直到1996年，本轮通胀基本结束，历时4年。 

1996 年—2002 年 下调存贷款

基准利率 
1.80～3.60 1996 年 5 月至 2002 年 2 月的 6 年间共降息 8 次，从 2002 年 6 月到 2004

年 10 月，基本保持了两年多“降无可降”的低利率政策。该阶段至 2004

年加息共计历时 9 年。 

2004 年—2007 年 上调存贷款

基准利率 
3.33～3.60 该阶段共计历时 4 年。 

第

二

个

大

周

期 
2008 年至今 下调存贷款

基准利率 
3.06 为应对美国次贷危机引发的全球性衰退，及国内经济结构转型。 

资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

 

三、股市提前反应经济发展 

 

单由实体经济分析研究而言，股市未来面临的压力在逐渐显现。不过，从流动性与股市的相关性
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分析来看，3季度继续上扬的态势可能不会改变。具体来看： 

其一，流动性扩容的上限或已出现 

今年以来，股市与流动性的关联性讨论成为主基调。上半年，银行信贷投放接近 7.4 万亿元，这

一数据已经超出 08 年全年信贷额度的 30%有余。即便是剔除票据融资和部分流入非实体经济部门的

资金，上半年的信贷总量也有可能在 4 万亿元以上。然而同期，国债的发行量则相对较少，可能在

6500 亿元以下，仅占信贷资金的 10%不到。如果 09 年全年的信贷资金在 10 万亿元左右，那么下半年

将近 3000 亿元的发债量，将会占据该期信贷量的 20%左右。据此我们认为，下半年市场的流动性可

能会有所缩减，进而会影响到目前受流动性影较大的股票交易市场。 

其二，市场观点普遍认为，当前股市在流动性充裕的情况下，由于实体经济投资获利机会较少，

从而使得部分资金流向了股市与楼市。如果这一观点成立，经济如果在本年 4 季度出现真正复苏，那

么将会对股市造成一定挤压。 

然而，在 2009 年 2 季度银行业策略报告中，我们曾研究得出： 

⑴M1 的变化促成上证指数的同向较为显著变化，滞后期为 3 个月左右； 

      ⑵M2 与 M1 增速的“剪刀差”变化能引起上证指数的同向变化，但效果不甚显著，滞后

期分别为 4 个月左右； 

 

图 4：M1 同比增速与上证指数收盘点位关系 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

历史数据基本支持这一结论：今年 M1 增速从 1 月份开始出现持续上升态势，与此对应，上证指

数则从 3 月份开始至今，出现了较为强劲的上扬态势。故照此推算，对于上证指数而言，未来我们至

少仍能看到本年 3 季度的继续上涨态势。 

综上所述，我们认为：就上证指数而言，本年 3 季度的继续上涨态势可能会保持不变。然而，信

贷量投放的放缓、债券发行占款的提升、经济可能性回暖轨迹的逐渐明朗等因素所创造的股市压力也

在慢慢临近。而这些压力，我们认为仅仅是在经济真正快速增长之前的正常修正，当修正完成之时，

也将是“大牛”真正到来之际。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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