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趋势向好，拐点已现 

——流动性平衡分析与前瞻 

莫倩
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2
 

2010 年 9 月 3 日 

 

总的看来，目前流动性状况趋势向好，拐点已现。 

从流动性供应角度来看，5 月份以来，贸易盈余持续上升（见图 1）。这与内

需的放缓、实体经济投资意愿的减弱有关。同期信贷投放较为平衡。流动性的供

应较前期有一定改善。 

近期热钱流出中国的现象也引发了一些讨论，对此我们倾向性的看法是，最

近几个月热钱流向变化主要反应了实体经济部门的资产配臵过程，是一个结果，

其对市场的影响是从属性的，不影响既有趋势。 
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图 1：贸易顺差与热钱流动（十亿人民币） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

注：外汇占款口径的资本流动定义为月度新增外汇占款，减去贸易顺差，

减去月度新增 FDI；所有数据均先采用期间平均人民币兑美元汇率折算为

人民币后，再进行计算。为消除二者的月度波动性，我们在此对两个序列

均进行了 3 个月度的等权重移动平均。 

 

从流动性需求角度来看，我们可以先对名义 GDP 增速对于流动性平衡的影响

进行理论上的准备： 

观察一个企业的资产负债表，资产项可以分为流动资产和固定资产；负债项

可以分为权益和债务。 

企业为什么要持有流动资产？是为了应对未来一段时间交易的需要。未来一

段时间的交易量从整个宏观经济的角度来看，是 GDP 的增长加上通货膨胀率，即

名义经济总量。假设因为某些原因，企业预期未来一段时间交易总量上升，那么

企业的合意的流动资产需求上升。企业必须相应的调整资产负债表，这一过程可

以通过三种办法实现：1、削减在建工程，此时固定资产投资下降；2、信贷市场
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融资，会带来各种利率上升；3、增加股市融资，此时股市估值中枢不断下沉。 

企业为什么要持有固定资产？固定资产可以维持生产过程，产生利润。企业

合意的固定资产数量取决于项目的预期回报率。企业如果想增持固定资产，那么

会怎样调整资产负债表？1、削减流动资产，此时流动比率恶化；2、信贷融资；3、

权益融资。事实上，在 2002 年-2004 年，企业增持固定资产，信贷融资上升，市

场估值下降。 

 

那么今年下半年，企业的资产负债表如何调整？我们倾向于认为流动资产需

求对应的名义 GDP 增速在今年下半年将持续下降。固定资产的持有意愿层面，今

年 1 季度投资意愿很热，在 2、3 季度之后，这一项相对较低。 

 

为了说明名义 GDP 增速在今年下半年将继续下降，我们根据 CPI 和 PPI 前景

展望对名义增速进行了预测。预测结果如图： 

图 2：名义 GDP 增速预测值（%）  

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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因此，综合来看，进入 2010 年下半年以来，流动性供应已经出现了一定改善，

流动性需求在今年下半年可能将继续降低。 

从现有的信贷投放节奏来看，考虑到名义 GDP 增速的回落趋势，今年下半年

的信贷也是相对宽裕的。 

 

那么，接下来需要回答的问题是：如果这种格局发生逆转，将出现哪些信号？

第一，也许在明年年初，经济会恢复一些上升动量。这一过程会带来存货的累积，

进而强化经济上升的动量。第二，物价上升，房价没有比较顺利的下降。第三，

加息，或者以加息为代表的紧缩。第四，投资意愿阶段性的加强。 

对这一趋势的逆转，比较可靠的先行指标是进口重新恢复上升，贸易盈余大

幅下降。事实上，近期资本市场上涨的先行指标就是贸易盈余在 5 月份以来的上

升。 

如果回顾过去 15 年，今年下半年股市最像 2005 年 3、4 季度和 2006 年 1 季

度：企业盈利在下降，但从资金面来看，贸易盈余在上升，经济名义增速和投资

都在下降。 

 

以下是具体的流动性指标的走势回顾： 

5 月份以来，民间利率指标出现了较为明显的下降，从 5 月上旬的 74 下降到

8月上旬的 62 左右。票据贴现利率则从 6月下旬以来下降并维持在较低水平上（3%

左右）。具有一定滞后性的彩金币市场近日止跌回升。 
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8 月上旬，民间利率指标略有上升，从 7 月末的 59 上升至 62；票据贴现利率

保持平稳。彩金币市场上代表性金币品种价格与上一报告期持平。  

（一）民间利率调查结果摘要 

表 1：基于银行信贷员的调查结果 

 对客户贷款利率的浮动 对企业质量和担保物的关注度 企业借款项目数 

2009 年 12 月 45 63 51 

2010 年 1 月 44 68 57 

2010 年 2 月第一次 27 73 54 

2010 年 2 月第二次 33 54 65 

2010 年 3 月第一次 40 66 53 

2010 年 3 月第二次 31 72 54 

2010 年 4 月第一次 27 72 56 

2010 年 4 月第二次 35 65 52 

2010 年 5 月第一次 37 69 54 

2010 年 5 月第二次 38 69 49 

2010 年 6 月第一次 43 62 52 

2010 年 6 月第二次 39 64 57 

2010 年 7 月第一次 41 67 53 

2010 年 7 月第二次 39 64 60 

2010 年 8 月第一次 43 59 49 

数据来源：安信证券                                                       所有指标均为扩散指标 

指标说明：对客户贷款利率的浮动：数值大于 50 表示利率下浮的比例提升 

对企业质量和担保物的关注度：数值大于 50 表示关注度提高 

企业借款项目数：数值大于 50 表示借款项目数提升 

 

表 2：民间利率和中小企业调查结果 

 民间利率指数 订货数量指数 扩大产能的意愿指数 

2009 年 12 月 57 62 60 

2010 年 1 月 69 72 67 

2010 年 2 月第一次 80 67 55 

2010 年 2 月第二次 74 82 63 

2010 年 3 月第一次 73 63 57 

2010 年 3 月第二次 73 74 63 

2010 年 4 月第一次 70 66 58 

2010 年 4 月第二次 78 66 56 

2010 年 5 月第一次 74 61 55 

2010 年 5 月第二次 70 63 66 
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2010 年 6 月第一次 69 61 63 

2010 年 6 月第二次 64 57 63 

2010 年 7 月第一次 60 56 53 

2010 年 7 月第二次 59 61 58 

2010 年 8 月第一次 62 63 54 

数据来源：安信证券                                                      所有指标均为扩散指标 

指标说明：民间利率：数值大于 50 表示利率有上升压力 

订货数量：数值大于 50 表示订货数量在上升 

扩大产能的意愿：数值大于 50 表示扩大产能的意愿在增强 

 

（二）彩金币价格小幅上涨 

图 3：彩金币“群英会”价格（，元） 

 

数据来源：CEIC，Bloomberg，上海卢工邮市，安信证券 
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图 4：彩金币“贵妃醉酒”价格（元） 

 

数据来源：CEIC，Bloomberg，上海卢工邮市，安信证券 

 

（三）票据贴现利率小幅下降 

图 5：票据贴现利率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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