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如果在存款增速下降之前信贷增速收

缩可能会导致市场调整 

0

5

10

15

20

25

30

35

Ja
n-

01
Ju

l-0
1

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09

% 贷款增速

存款增速

 

 

 

 

 

相关报告 

1． 从流动性推动到基本面支持

的依据和路径——A 股 2009
年 2季度投资策略报告，2009
年 3 月 26 日 
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底过程的产业景气轮动，

2008 年 11 月 

市场大幅调整，市场传言信贷管理政策会有所变化，从而担心会影响市场流动性。

我们简单分析流动性释放的两个阶段、必要条件、观察指标及其对市场演进过程

的可能影响。 

 流动性释放处于第一阶段。我们认为可持续的流动性释放需要经历两个过程：

贷款增速提升和存款增速下降。目前还只是处于第一阶段，即贷款增速提升

导致流动性释放；流动性释放的第二阶段是物价指数见底回升后存款增速下

降即金融脱媒促成的，这一阶段到来的必要条件是走出通缩以及物价指数能

够趋于温和回升。 

 基本面好转处于第三环节。自去年底以来，经济基本面的好转经历了去库存、

固定资产投资反弹即内需启动两个阶段，第三个阶段即贸易解冻在三月份看

到了一点曙光。未来经济基本面改善的第四环节是企业盈利恢复，但其必要

条件和重要观察指标同样是经济走出通缩以及物价指数趋于回升，原因在于

盈利周期和物价周期大体同步。 

 市场调整的契机在于流动性释放两阶段的过渡期。从逻辑上讲，市场调整的

契机会发生在流动性第一阶段向第二阶段过渡的环节，如果在物价回升、存

款增速下降出现之前，信贷增长出现回落的话，市场便有可能出现调整，但

需要强调的是不能将其界定为恶性调整，流动性释放向第二阶段过渡是值得

期待的。从指标上看，存款增速和贷款增速以及二者之间的差额变化是未来

非常值得关注的数据（参考图 1）。 
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图 1：如果在存款增速下降趋势出现之前信贷增速收缩可能会导致市场调整 
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数据来源：BLOOMBERG，招商证券研发中心 
（注：红色区域表示股牛债熊；蓝色区域表示债牛股熊；灰色区域表示债股大体均衡） 

图 2：存款增速下降即金融脱媒有待于通胀指数见底回升即实际利率下降 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心 

图 3：货币缺口自去年四季度转正以来仍然非常宽余 
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数据来源：BLOOMBERG，招商证券研发中心 
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图 4：利润增速周期和物价指数周期大体同步 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心 
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