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★流动性改善由预期变为现实，流动性反弹的趋势在未来两个季度内应得

以延续 

 

——中央项目投资启动支持信贷增速回升，政府存款减少和央行票据下降

促使基础货币快速上升。流动性反弹的趋势在未来两个季度内应得以延

续。 
 
——需要谨慎的是，中央投资项目能否成功带动社会资本投资，从而带动

社会流动性需求全面回升。如果不能，那么在三季度，随着中央投资的高

峰期过去，贷款增速以及 M2 增速可能会有反复。 
 

★美国经济刺激计划有望令美国经济在二季度开始反弹 
 
——奥巴马版经济刺激计划出台，减税是重点。该计划众议院可能在 1 月

的最后一周投票表决，而参议院则可能在 2 月的第一个星期内进行表决。
 
——本轮世界经济增长的不平衡中，美国的问题在于过度消费，中国的问

题在于过度投资。然而，为了缓和经济下降的速度，避免预期遭到严重破

坏造成更严重的后果，中美政府不得不努力维持现有的经济增长点。美国

政府致力于促进消费，中国政府则努力拉动投资。 
 
——因此，政策或许可以减轻经济调整的痛苦程度，并推动经济在二季度

出现反弹。但这种为原有失衡模式续命的做法，并无益于经济增长模式的

转变，也难以推动经济的持续复苏。中美经济或面临更长更温和的下滑。
 
★流动性回升和预期改善继续推动主题式行情 
 
——考虑到流动性回升和预期不断改善，我们判断，A 股延续反弹之势，

在主题投资此起彼伏，风格和行业反复切换中推升行情。 
——对于本周，长假前最后一个交易周，资金或有避险情绪，从而引发震

荡。 
——风格切换：大盘股相对估值优势出现。 
——行业切换：周期性行业有色、煤炭、钢铁等涨幅较大，后周期的航运

业有望在 BDI 的持续反弹中走高；节日效应之下，关注农林牧渔、食品

饮料、商业贸易、旅游酒店等消费类个股，特别是低端消费类。 
——新的主题，奥巴马 1 月 20 日正式就职，在他的经济刺激计划中，锁

定新能源作为未来经济增长新的推动力。美国政府投资对于新能源行业的

拉动，值得关注。 
 
 

行业总市值

6000

7000

中国 12 月信贷大增，流动性改善由预期变为现实；美国经济刺激计划出台，可能推

动美国经济在二季度出现反弹，从而引导对中国出口的预期回暖。A 股在主题投资

此起彼伏，风格和行业反复切换中推升行情。 
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近期好消息包围市场。超预期的流动性改善提振 A 股投资者信心，这一趋势在未来

两个季度内应得以延续；美国经济刺激计划有望令美国经济在二季度开始反弹，从

而引导对中国出口的预期回暖，在企业回补存货之外，成为促使经济环比回升的又

一动力。流动性反弹和预期持续改善之下， A 股反弹行情将走的更远。 
 
流动性反弹的趋势在未来两个季度内应得以延续 
 

上周发布的 2008 年 12 月金融运行数据让市场大吃一惊。M1、M2 增速止跌回升，

分别反弹了 2.2、3 个百分点，M2 同比增速回升到 17%以上。此前我们预计货币政

策大约会在放松半年后即二季度开始出现效果，而现在数据显然比我们预计的更为

乐观。 
 
原因之一在于中央投资项目的迅速启动。12 月贷款增加 7718 亿，同比多增 7233 亿，

也远高于历年 12 月信贷投放水平。从结构来看，居民贷款小幅回升，这可能与 12
月房地产信贷政策落实有关；非金融企业及部门贷款新增 7150 亿，其中短期贷款、

中长期贷款都出现了较大幅度的增长，一改 11 月仅票据融资增长较快的局面。在目

前企业经营不景气，银行放贷风险增大的情况下，贷款如此大幅度增加应主要来自

银行对中央投资项目的资金支持。 
 
表 2：金融机构人民币贷款（亿元） 

当月新增 2008 年 10 月 2008 年 11 月 2008 年 12 月 
各项贷款 1818.56 4769 7718.23 
居民户贷款 39.78 208 567.87 
非金融性公司及其他部门贷款 1778.78 4561 7150.36 
短期贷款 176.56 558 2120.29 
票据融资 607.73 2105 2146.98 
中长期贷款 829.96 1603 2424.8 
其他贷款 164.53 295 458.29 
资料来源：中国人民银行网站 
 
M2 增速大幅反弹的另一原因可能是基础货币的增长。目前尚没有发布 12 月基础货

币数据。但是，11 月数据显示，在外汇占款增加额减少的情况下，基础货币仍然增

加了 3600 亿。一是因为央行减少了央票发行量，回笼资金力度弱；二是，政府存款

减少了 1000 多亿，增加了基础货币的发行，这应该也是伴随着政府投资启动的过程。 
 
未来即使外汇占款增量大幅下降，上半年大量央票到期（见图 1）和政府在央行存款

减少，将成为新的基础货币发行渠道，避免出现 98 年、99 年因为贸易顺差减少引起

基础货币发行不足的情况。 
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图 1：2009 年到期央票金额（亿元） 

资料来源：WIND，兴业证券 
 
因此，未来两个季度中央投资项目的逐渐落实，将推动 M2 继续反弹。需要谨慎的是，

中央投资项目能否成功带动社会资本投资，从而带动社会流动性需求全面回升。如

果不能，那么在三季度，随着中央投资的高峰期过去，贷款增速以及 M2 增速可能会

有反复。 
 

美国经济刺激计划有望令美国经济在二季度开始反弹 
 
1 月 16 日，美国众议院版经济刺激计划草案出台。经济刺激计划总额达 8250 亿美元，

其中，减税支出是重点，高达 2750 亿美元。另外，还有失业救济、支持公共部门就

业等减轻经济下滑对消费打击的措施。而 1416 亿美元的教育支出、540 亿美元的新

能源支出和 160 亿美元的科技创新支出，被用于推动长远经济的复苏。用于基础设

施建设的支出仅 900 亿美元。 
 
众议院可能在 1 月的最后一周投票表决该计划，而参议院则可能在 2 月的第一个星

期内进行表决。 
 

本轮世界经济增长的不平衡中，美国的问题在于过度消费，中国的问题在于过度投

资。然而，为了缓和经济下降的速度，避免预期遭到严重破坏造成更严重的后果，

中美政府不得不努力维持现有的经济增长点。美国政府致力于促进消费，中国政府

则努力拉动投资。 
 
因此，政策或许可以减轻美国经济调整的痛苦程度，并推动美国经济在二季度出现

反弹。从而，引导对中国出口的预期回暖。 
 
但这种为原有失衡模式续命的做法，并无益于经济增长模式的转变，也难以推动经

济的持续复苏。中美经济或面临更长更温和的下滑。 
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表 1：美国众议院版经济刺激计划草案主要内容 

项目 金额 具体内容 

总额 8250 
亿美元  

减税 2750 
亿美元 

95%的工作年龄人口都可能获得减税；为教育支出减税；为新能

源项目提供税收优惠政策；减免州政府和地方政府上缴联邦政府

的税收收入 

教育支出 1416 
亿美元 修建地区学校，支持州政府，联邦助学金，高等教育现代化 

失业 1020 
亿美元 

扩大失业救济、提供再就业培训、补贴失业人员以便他们能够通

过原雇主继续缴纳医疗保险，以及扩大食品卷发放。 

基础设施建设 900 
亿美元 

公路建设；联邦政府和其他公共设施建设；改善水质量、防洪及

改善环境投资；铁路、地铁和燃气建设投资 

公共部门就业 910 
亿美元  

支持新能源支出 540 
亿美元 

改进国家能源生产传输系统，利用可再生能源；修缮房屋加强能

源利用效率；增强低收入家庭房屋的御寒性能。 
科技创新及推广

宽带网投入 
160 
亿美元  

支持医疗发展 241 
亿美元  

资料来源：美国众议院网站 
 
流动性回升和预期改善继续推动主题式行情 

 
考虑到流动性回升和预期不断改善，我们判断，A 股延续反弹之势，在主题投资此

起彼伏，风格和行业反复切换中推升行情。对于本周，长假前最后一个交易周，资

金或有避险情绪，从而引发震荡。 
  
风格切换：大盘股相对估值优势出现 
 
本轮反弹以来，小盘股已经经历了较大的涨幅。从相对估值看，小盘股市净率相对

估值已经到了比较高的位置，大盘股更有优势。 
 
图 2：大中小盘股相对估值 

资料来源：WIND，兴业证券 
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行业切换：关注节日效应 
 
周期性行业有色、煤炭、钢铁等涨幅较大，后周期的航运业有望在 BDI 的持续反弹

中走高；节日效应之下，关注农林牧渔、食品饮料、商业贸易、旅游酒店等消费类

个股，特别是低端消费类。 
 
另外，奥巴马 1 月 20 日正式就职，在他的经济刺激计划中，锁定新能源作为未来经

济增长新的推动力。美国政府投资对于新能源行业的拉动，值得关注。 
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