
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                            未经许可，禁止转载 

 

 

 

[table_main] 巴曙松专题报告   

2011 年 12 月 5 日 专题报告 

 

关注流动性拐点和市场驱动力的变革 
——在华创证券 2012 年年度策略会上的发言 

 

联系人：华中炜 

Tel：010-66500896 

Email：huazhongwei@hczq.com 

 

   

华创证券首席经济学家：巴曙松博士1  

  

作者简介 

巴曙松研究员，国务院发展研究中心金融研究所副所长，博士生导师，中国银行业协

会首席经济学家，华创证券首席经济学家。 

巴曙松研究员为享受国务院特殊津贴专家，商务部经贸政策咨询专家委员会委员、

中国宏观经济学会副秘书长，还担任中国人力资源和社会保障部企业年金资格评

审专家、中国证监会基金评议专家委员会委员、中国银监会考试委员会专家、招

商银行和招商局博士后专家指导委员会委员，宁波银行首席经济学家等，先后担

任中国银行杭州市分行副行长、中银香港助理总经理、中国证券业协会发展战略

委员会主任、中央人民政府驻香港联络办公室经济部副部长等职务。巴曙松研究

员还曾担任中共中央政治局集体学习主讲专家，主要专著或译著有《巴塞尔新资

本协议研究》、《中国金融市场发展路径研究》、《金融危机中的巴塞尔新资本协议》、

《巴塞尔资本协议三研究》以及《美国货币史》、《大而不倒》、《金融之王》等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1
巴曙松博士还担任国务院发展研究中心金融研究所副所长 

证券研究报告 
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报告要点 

12 月 5 日央行的存款准备金率下调，早于市场的预期，也引起了对下一步金融政策走向的

讨论与关注。从目前的趋势看，当前的准备金率的下调并不代表着货币政策基调的拐点，但

是从国内外金融市场等多个角度综合判断，这个政策操作应当说代表着金融市场的流动性的

拐点。从总体上判断，2012 年货币信贷在总量角度、在政策基调上还应当是强调稳健、强

调保持常态的，金融市场的驱动力主要来自于经济金融的结构性变化。 

从宏观经济趋势上讲，2012 年仍然是危机应对之后货币政策回归正常化基调下的经济回落

触底之年，从领先指标看，宏观经济仍在回落过程中。从整个“十二五”期间看，2012 年

也可以说是中国经济从高速成长期转换到中速成长期的转换之年，也是全球范围内主要的经

济体的政治周期衔接之年。 

第一，综合考虑目前的经济金融状况，当前的准备金率下调还不能说是货币政策基调全面的

拐点，目前的货币放松是阶段性的、结构性的。虽然从技术上观察，参考外汇占款的状况、

央票到期状况和年末对资金的需求等，元旦后春节前应还有新的一次准备金率下调，但这依

然是在央行整个货币政策预定政策基调框架下的放松。 

首先，在此次应对次贷危机的过程中，可以看出包括货币政策在内的宏观政策在应对危机方

面充分汲取了 2008 年应对危机的经验教训，虽然总体上看 2008 年应对危机的宏观政策应对

是十分成功的，但事后从政策效果评估的角度看，在一定程度上也存在刺激力度过大、货币

信贷投放规模过大、也带来通胀压力较大和房地产价格涨幅过快等问题，所以这一次的应对

危机政策较之 2008 年会有明显的不同，货币政策在具体的放松决策时会审慎得多。 

其次，2012年通胀压力在不少月份压力还不轻，当前中国的货币存量不小，目前已经突破

80 万亿元，即使按照 15%的增速，五年内货币存量也会翻一番，货币政策决策不可能不注意

到这一约束条件。所以，除非出现重大的内部和外部冲击，在比较长的时间内，特别是在推

进经济结构调整时期，货币政策的基调估计在较多的时期内强调的依然是稳健，具体来说就

是参考历史平均水平，回归常态，M2 增速参考 GDP+CPI 上下波动，不太可能出现危机应对

期间 30%以上的这样过快的增速和放松。 

再者，从具体的政策操作角度看，当前房地产行业行业及其相关企业是短期内拉高市场利率

的主要动力之一，目前房地产正处于房改以来一次真正意义的大调整，决策者已经多次强调

2012 年房地产调控的基调没有改变，在这样的环境下全面放松对包括房地产等受到调控的

行业在内的货币信贷投放，应当说与总体上的调控方向并不一致。 

因此，考虑到当前的流动性状况，参考外汇占款增幅减缓、央票到期规模降低以及年末资金

的需求，元旦后、春节前准备金率预期可能还会有下调，但是这依然不能够说是货币政策基

调的趋势性拐点，预计在 2012年一二季度宏观经济环比和同步陆续触底之后，货币政策基

调会回归常态化，目前的放松依然是在央行预定的货币政策稳健基调框架下的放松，事前参

照“GDP+CPI”等历史平均水平确定的 M2 增幅等依然对当前的货币信贷放松具有约束力。 

第二，本次准备金率下调的政策标志意义大于实质的信贷放松意义。具体来说，第一个标志

意义是，考虑到资本市场对实体经济的广泛影响力、特别是在经济结构调整和经济转型中的

重要作用的把握，货币政策开始更加关注资本市场的表现。这次准备金率下调时点的提前和

近来资本市场的持续大跌不能说完全没有关系，换一个角度说，随着资本市场规模的扩大和

影响力的提高，这意味着决策者更加关注资本市场，这是一个值得关注的新动向。第二个标

志性含义是在增长、通胀、结构三者的决策权衡关系之中，随着通胀的回落，通胀的政策权

重降低，加之外部经济动荡显著，增长的权重明显提高。 
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第三，虽然本次准备金率的下调不代表着货币政策基调的趋势性拐点，综合考虑内部和外部

金融市场的走势看，应当说代表着金融市场流动性的拐点。从时点上看，本次下调选择的时

间窗口不是在元旦春节前后资金需求最旺盛的时间，也不是在银行间市场利率明显攀升的时

点，因此其下调对金融市场的流动性的影响应当高度关注。以本次下调为标志，2011 年年

以来流动性最为紧张的时点应当说已经过去，导致银行间利率显著攀升和流动性阶段性显著

紧张的条件正在改进，具体来说包括以下几个方面的因素值得关注： 

1）2008 年底推动的“四万亿”刺激计划实际带动的投资在 9～10 万亿元，2008-09 是项目

开工期，2010～11 年是建设高峰期。通常，项目开工不需要太多资金，项目建设期才是资

金大规模投入期，从这个意义上，09 年 9.59 万亿的部分信贷投放实际上应当说有一部分是

预留给 10、11 年在建项目的，但是紧接着迎来了严格的宏观紧缩和信贷投放的控制，这种

情况下，商业银行的反应是首先确保已开工项目，这就形成了显著的挤压效应，跟正常的经

济紧缩周期阶段相比，即使是同样的 M2增量和速度，实际上留给实体经济和中小企业的资

金量显著减少，这种挤压效应是导致 2011 年流动性紧张、并且与以前的紧缩阶段不可比的

原因之一。2012 年，随着大部分项目的陆续竣工，资金需求洪峰过去，连带冲击以及挤压

效应会显著减弱，从而可以使得商业银行体系能够腾出更大的空间来支持实体经济和中小企

业； 

2）从短期来看，第二个导致流动性紧张的主力是房地产行业，草根调研显示，能够以 20～

30%高利率在市场融资的绝大部分是房地产企业及其相关企业，这些企业基本是以 1999 以来

的房地产调控持续时期较短、以及从历史经验看房地产行业总体上的高回报率预期来倒算可

承受的时间期限和资金成本在市场融资，并且这种拉高市场利率并挤压中小企业的效果也会

对决策者的房地产调控形成倒逼机制，但是现在看，这个倒逼机制在以前或许有效，现在看

来可能开始失效。以前这个倒逼机制是：房地产开始紧缩，开发商以高利率从民间融资市场

融资，挤压制造业和中小企业，决策者不愿意看到中小企业和制造业受到显著冲击，在此压

力下倒逼货币政策放松，放松后增加投放的资金再度流向房地产企业，继续维持房地产的高

盈利水平。这样的倒逼机制有效往往需要几个假设：其一是房地产调控是相对短暂的，所以

房地产企业才可能以高利率借钱，但从目前的情形看，至少在“十八大”之前放松的可能性

都不大。其二是房地产市场供求关系在阶段性出现变化，3600万套保障房的陆续投放市场，

也是推动房地产市场出现供求关系逆转的一个重要因素。因此，在这样两个假设均弱化的情

况下，没有多少开发商可持续 2～3年承受如此之高的利率，放弃在民间融资市场高利率融

资，并且转向降价和行业整合会成为开发商的主要趋势性选择，这也会降低金融市场流动性

的紧张程度。3）一个技术性因素是，当前 CPI回落的趋势已经形成，2012 年会比 2011 年

有进一步回落，通胀中枢的预期会继续下移，这种下降本身会腾出一部分流动性，如果配合

减税等一系列政策，2012 年受尽挤压的中小企业可能会受益更多。 

4）外部流动性，2012 年，如果欧债危机进一步恶化，美国的 QE3和欧洲戴着面纱的量化宽

松可能陆续推出，近期全球主要经济体的央行联手向市场注入流动性，就是一个预演。在海

外继续量化宽松的情况下，近期国际资本从中国市场流出而导致的流动性紧缩，预期是阶段

性的，在全球流动性宽松的环境下会出现转变，至少资本的持续大幅流出的状况预期不会再

进一步恶化。换一个角度说，在流动性宽松的国际环境下，外资的重新流入是确认市场流动

性进一步改进的重要观察指标。在当前的国际经济环境下，如果将中国经济状况与全球主要

经济体作一个对比，中国经济增长状况，企业的赢利水平和成长速度，在全世界主要的经济

体几乎陆续转向零利率、以及弱增长的格局下，国际金融市场在目前担心的中国经济硬着陆

的担忧逐步化解之后，会重新确认中国市场的吸引力。 

第四，2012 年资本市场的驱动力将更多地来自于经济金融体系一系列显著的结构性变化。

首先，信贷结构的变化，同样是 13～14%的信贷总量增长，投向结构的变化会带来显著的不

同影响，一个是被动的投向已经开工的基础设施，一个主动地将增量资金部分地主动扶持一
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些中小企业，这种投向变化的受益结构会不同。其次，金融结构和资产配置结构的变化，如

果确认房地产调整会持续更长时间，在居民存量资产规模没有大变化的情况下，房地产从居

民的“超配”资产变成“标配”或“低配”资产，增量部分的资金会流向何处是我们需要思

考的问题。大致对比，2012 年房地产可能会跑输股市，如果以十分简化的市盈率指标来粗

略对比，存款市盈率目前 30 倍左右，房地产市盈率 50 倍左右，资本市场在不同的资产配置

里面凸显出一定的估值优势。再者，外资流向的结构性变化，当前的外资流出一定程度上是

短期的、阶段性的，所以在市场一系列担忧过去之后，方向和结构会出现明显变化和回流。 
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