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图 1、一年期存款利率与央票到期收益率之差
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图 2、上证综指同比增速、M1 增速 
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图 3、上证综指同比增速、M1-M2 增速差 
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相关报告 

2008 年 12 月 19 日 

《周策略：春寒犹存暖意、静待流动性复苏》

2008 年 10 月 09 日 

《央行减息点评》 

 

要点： 

 最新公布的 12 月份货币数据显示，在扩张财政和宽松货币政策的驱动之

下，07 年以来流动性单边下滑的局面得到了改善。贷款增速从 11 月份的

16.03%继续攀升至 18.76%，存款增速 19.73%，与 11 月基本持平，12 月

份狭义货币(M1)和广义货币(M2)增速开始掉头向上，分别达到了 9.06%和

17.82%，标志着 09 年流动性拐点的到来。流动性增量首先释放到了银行

体系内部，从一年定期存款基准利率和一年央票到期收益率之差来看（图

１），尽管减息预期在很大程度上促成了利率－收益率的差额，但 10 月初

央行减息 108 基点之后利率－收益率差额陡降之后的急剧回升，也充分反

映了银行体系内部开始出现资金充盈的现状。 

 流动性在银行体系内部充盈之后，货币势必将通过信贷扩张进一步向实体

经济扩散，实体经济流动性的改善有助于从两个途径来推高资本市场的相

对估值水平：一个是流动性增量在带来新增投资需求的同时，也缓解了微

观主体抛售资产套现的压力；另一个是固定收益产品收益率压低之后资本

市场的估值优势往往开始凸现，有助于推动资金流入股市。观察 A股市场

的历史走势，可以发现股票市场（上证综指）的走势与 M1 增速及 M1-M2

增速差都有着较强的相关关系（图 2、图 3），前者代表了实体经济内部高

能、高流动性货币的活跃程度，后者表征了经济主体在高能货币和低流动

性货币之间的转化方向，自 90 年代以来，在股市的历次底部附近，都伴

随着 M1 和 M1-M2 差的周期性底部。 

 在流动性单边下滑局面出现根本改观之后，A股市场自 07 年 10 月单边下

跌的趋势也有望获得改观。但值得指出的是，流动性从银行体系到实体经

济再到资本市场的传导扩散过程往往需要一定的时间，根据 M1 提前于股

指三个月左右见底的历史经验（图 2），A股结束单边下跌的时间窗指向了

2、3月份之间。另一个方面，M1-M2 增速差的数据也支持股指可能延后于

M1 见底的推论，12 月份 M1-M2 增速差并没有伴随 M1、M2 出现拐点，而是

创出了-8.76%的新低（图 3）,该指标仍处于下滑探底的趋势当中，一定

程度上反映了活期储蓄定期化的趋势仍在进行。从当前市场环境来看，08

年四季度的经济数据和年报风险需要在近期获得消化，境外市场仍面临着

金融机构大规模去杠杆化抛售资产的压力。综合以上分析，我们的结论是：

09 年一季度末很可能是真正流动性行情出现的时候，耐心等待近期市场

悲观情绪释放后再介入股票资产有望在 09 年获得不菲的正收益。 
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