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中国 A股市场

T_ReportAbstract 

下一个支点：二次去库存化 
 

 

报告关键点： 

 A股全年N字型走势开始进入调整阶段 

 关注二次去库存化 

 

报告摘要： 
 我们判断流动性对估值的推升短期内已经结束，实体经济需要经历
二次去库存化。在低增长、低物价宏观假设前提不变的情况下，A
股全年N字型走势开始进入调整阶段。 

 成功的去库存化至少要经历两次，一次以供给收缩为主，表现为低
产量；一次以需求推动为主，表现为高产量。当前实体经济已经完

成第一次去库存化过程。 

 随后发生的二次去库存化如果在一个高产量水平上完成，并且M1
与M2增速差掉头向上，我们就有很大把握判定流动性将推动估值
水平加速上升。 

 如果在多次去库存化后产量还是在低水平反复，宏观经济形势向中
期通缩演进就将是个大概率事件，我们先前的假设就将被推翻。届

时不仅估值水平难以提升，货币与信贷的扩张也将难以为继，市场

走势变为前高后低，债券将取代股票成为主要的大类资产配置。 

 我们的配置建议是：在风格方面，鉴于大市值公司在本轮上涨过程
中相对落后，预计在未来一段时间，此类风格的公司将取得相对超

额收益。在行业方面，预计金融、地产、医药、电力受短期基本面

转好的影响，可能获得超额收益。 
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报告日期 2009-03-09
 

指数表现(%) 
指数 30天涨幅 90天涨幅
沪深 300 5.30 16.97 
上证综指 4.63 11.30 
上证 50 3.49 12.81 
上证 180 4.33 17.17 
深成指 8.45 14.26 
深综指 8.00 22.19 

 
 

信贷余额同比增速(%) 

12

14

16

18

20

22

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

 
 

A股上市公司 ROE(%) 
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1. 流动性、风险与估值 
 
流动性的快速上升与释放可以通过估值水平的提升来推动股市上涨，这是我们长期以

来坚持的观点，并且在最近的市场运行趋势中再次得到验证(图 1)。但是，这样一个
推动进程是如何演变的呢？ 
 
图 1  货币与信贷增速(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
我们知道宏观调控政策目的之一是降低经济体系的风险(或者说波动性)，而风险是决
定资产估值水平的重要因素。当货币投放加快、流动性迅速释放的时候，投资主体的

边际风险偏好就会因此上升，它既包含了总财富增长后风险承受能力和意愿的上升，

也包含了对经济和政策的乐观预期，等等。所以，以 A股为例，我们看到货币剩余和
市场估值的变动方向是一致的(图 2，2002-2003 年除外，原因我们已多次解释过，参
见《寒凝大地发春华》，2008年 12月 8日)。 
 
图 2  货币剩余(%)与 A股估值 
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数据来源：CEIC，Wind，安信证券研究中心 
注：货币剩余=max(m0,m1,m2)增速-名义 GDP增速 
 
但是，图 2中我们必须注意的是，货币剩余的加速上升与 A股估值水平的加速在时间
上并不同步。比如 1995、1998和 2005年 A股市场三次重要底部货币剩余加速的时间
分别发生在 2Q1995、3Q1998和 2Q2005，而估值加速上升的时间分别发生在 1Q1996、
2Q1999和 1Q2006。巧合的是，这三次底部估值加速上扬的滞后时间均是三个季度。 
 
结合以前对 A股底部形成过程的研究(参见《估值底与市场底》，2008年 9月 1日)，
我们已经可以看到市场在底部区域运行的全貌(表一)。接下来我们需要解决的问题是： 

 估值加速为什么会滞后？ 
 本轮市场估值见底后会不会象前几次一样加速向上摆动？ 
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表一、 A股重要历史底部估值和市场表现 

 1995年 1998年 2005年 2008年 
PE见底 1994年 10月 1998年 8月 2005年 6月 2008年 9月
PB见底 1995年 2月 1999年 2月 2006年 3月 2008年 11月
指数见底 1995年 2月 1998年 8月 2005年 6月 2008年 11月

货币剩余加速上升 2Q1995 3Q1998 2Q2005 4Q2008 
估值加速上升 1Q1996 2Q1999 1Q2006 ？ 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
前已述及，货币剩余加速上扬推动估值的见底，包含了投资者对经济风险下降的预期，

而这样的预期受情绪的影响，往往会领先实体经济的变化，所以估值会先于实体经济

对流动性产生反应，同时在实体经济底部确认之前，估值虽然见底，但上升幅度是有

限的，即难以加速。 
 
图 3  M1与M2增速差(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
所幸的是，我们可以通过观察 M1与 M2的增速差来观察实体经济对流动性的反应，
如图 3所示，当 M1与M2的增速差掉头向上时，表明实体企业不仅已经克服了经济
下行带来的流动性冲击，同时开始对经济抱以乐观的预期，并体现到实际的行动中(即
存款定期化趋势结束)，它反映的是实际经济逐步趋于稳定，以及对应风险的下降。我
们不难看到，M1与M2增速差加速上升与股市估值加速上升在时间上是完全同步的。 
 
那么本轮流动性的释放能向以前一样推动估值在适当时机加速吗？  
 

2. 风险溢价抬头 
 
我们讲过，今年资产错配的风险很大、宏观经济的不确定性也很高(参见《大胆假设、
小心求证》2009年 2月 4 日)，我们虽然趋向于中国经济向低增长、低物价情形发展
的概率最大，但仍然不能排除中期通缩的可能性，其中最大的不确定性来自海外经济

形势的变化。 
 

表二、不同经济形势的产生条件 

 货币信贷 
扩张 需求旺盛 供给紧张 资产负债表健康 

或需修复 
资产负债表 
崩溃 

高增长、高通胀 ● ● ●   
滞胀  ● ●   

低增长、低物价 ●   ●  
中期通缩    ●  
长期通缩     ● 

数据来源：安信证券研究中心 
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从不同经济形势产生的判定条件看(表二)，低增长、低物价与中期通缩的最大区别来
自货币信贷能否有效扩张。从当前的情况看，中国经济是在朝着低增长、低物价的方

向前进，但欧美市场中期通缩的迹象很明显，甚者不能排除长期通缩的可能。图 4-7
表明，欧美主要经济体虽然实行了非常宽松的货币政策，但信贷仍然不能有效释放(美
国商业银行的信贷已经连续三个月环比负增长)，而且问题的核心应主要在于金融体系
资产负债表的严重损害，甚至接近于崩溃，以及资产价格的持续下跌。 
 

图 4  美国货币信贷增速(%)                        图 5  英国货币信贷增速(%)  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心           数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 6  法国货币信贷增速(%)                        图 7  德国信贷增速(%)  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心           数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
在中期通缩的宏观背景下，经历了风险预期的短期下降后，欧美市场融资成本又重新

开始上升(图 8、9)，风险溢价亦同步抬头(图 10、11)。 
 

图 8  美国抵押贷款利率(%)                       图 9  美国商业票据流通总量(十亿美元)  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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图 10  美国垃圾债与国债利差(%)                  图 11  美国 AAA与 BBB债券利差(%)  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
这样的宏观背景体现在全球定价的大宗商品上，表现为库存的持续上升和价格长时间

受到抑制(图 12、13)。 
 

图 12  LME三月期铜价格与库存(美元 万吨)        图 13  LME三月期铝价格与库存(美元 万吨)  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
国内市场主要大宗工业产品在经历了短期去库存化后，产量上升和需求疲软也导致库

存重新大规模累积，并超过了正常的历史水平(图 14、15)，产品价格也因此再次承受
压力(图 16)。 
 

图 14  秦皇岛煤炭库存(万吨)                      图 15  全国主要是市场钢材库存(万吨)  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心           数据来源：Mysteel，安信证券研究中心 
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图 16  秦皇岛大同优混现货平仓价(元/吨) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
当市场发现预期与现实的差距时，风险溢价就会重新上升(图 17)。 
 
图 17  封闭式基金年化收益率与同期国债收益率之差(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 

根据我们的实时观察，A股风险溢价的转折发生在 2月中旬，尽管当时市场仍然很狂
热，我们仍然及时发出了提醒(参见《以谨慎应对狂热》，2009年 2月 16日)，预期中
的市场剧烈震荡和风格转换随后都得到了验证(图 18、19)。 
 

图 18  A股换手率与股价波动率(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究所 
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图 19  上证 50 与小盘股相对沪深 300表现(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究所 
 
可见，在宏观形势不确定的背景下，判断流动性能否推动估值加速，我们虽然可以使

用 M1与 M2增速差帮助判断，但仅依靠金融指标应该是不够的，需要寻找一些技术
性的指标进行更有效的追踪和预判。 
 

3. 二次去库存化 
 
在过去的三个月中，实体经济很明显经历了一轮库存的去化，但经验告诉我们，当经

济进入调整，成功的去库存化通常会经历两次(或者说至少两次)。为方便问题的说明，
我们以钢铁的案例进行分析。 
 
如图 20-22，在有数据可查的历史中，我国钢铁行业先后经历了三次成功的去库存化，
分别发生在 2003年、2004 年和 2006年。虽然这三次经济调整的原因并不相同(2003
年 SARS、2004 年宏观调控、2006 年产能过剩)，但由此产生的去库存化无一例外都
经历了两次，且第一次去库存表现为低产量、第二次去库存表现为高产量。 
 
背后隐含的逻辑是：当遭遇经济调整时，实体企业首先会通过收缩产量的办法来应对

冲击，产量的快速下降，使得库存能够在弱需求的条件下得到逐步消化，当库存降到

低位时，补库存的行为会使产量有所恢复，完成库存的第一次去化。由于供给收缩领

先于需求的变化，第一次去库存化形成的产量和库存增长将处于不稳定状态，需要经

历一次需求推动的再次去化，只有在需求的支撑下，去库存化才会得以成功。所以，

去库存化至少要经历两次，一次以供给收缩为主，表现为低产量；一次以需求推动为

主，表现为高产量。 
 
图 20  2003年钢铁去库存化(百万吨) 
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数据来源：Bloomberg，Mysteel，安信证券研究所 
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图 21  2004年钢铁去库存化(百万吨) 
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数据来源：Bloomberg，Mysteel，安信证券研究所 
 
图 22  2006年钢铁去库存化(百万吨) 

28

32

36

40

2
0
0
5
/
1
2

2
0
0
6
/
0
5

2
0
0
6
/
1
0

4

5

6

7

中国粗钢产量(左轴) 大中型企业钢材库存

 
数据来源：Bloomberg，Mysteel，安信证券研究所 
 
同时，我们还发现，在库存去化的过程中，产品价格的上涨是必然的结果，但在去库

存化完成后，产品价格的波动方向并不是判断其成功与否的必然条件，比如相比 2003、
2006 年去库存化完成后产品价格的上涨，2004 年去库存化完成后产品价格持续下跌
(图 23)。与价格相比，需求的上升和较高的产量水平是成功去库存化的关键。 
 
图 23  综合钢价值数 
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数据来源：Mysteel，安信证券研究所 
 
当前，我们已经完成了库存的第一次去化(图 24)，国内外需求的疲软使得库存的第二
次去化成为必然，而在下一轮库存去化的过程中，产品产量的高低显得至关重要，它

是判断实体经济总需求的变化和去库存化成功与否的核心指标。如果在二次去库存化

的过程中，我们看到产量的上升，以及 M1与 M2增速差掉头向上，我们就有很大的
把握判定宏观经济将沿着低增长、低物价的方向继续前进，流动性推动估值水平的加

速也将是个大概率事件。相反，如果二次去库存化仍然是在一个较低的水平上进行，

估值水平的加速可能就不会出现，需要等待再一次的去库存化；而如果在多次去库存
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化后产量还是在低水平反复，宏观经济形势向中期通缩演进就将是个大概率事件，届

时不仅估值水平难以提升，货币与信贷的扩张也将难以为继，债券将取代股票成为主

要的大类资产配置。 
 
图 24  当前钢铁去库存化(百万吨)进程 

34

38

42

46

2
0
0
8
/
0
8

2
0
0
8
/
0
9

2
0
0
8
/
1
0

2
0
0
8
/
1
1

2
0
0
8
/
1
2

6

8

10

中国粗钢产量(左轴) 大中型企业钢材库存

 
数据来源：Bloomberg，Mysteel，安信证券研究所 
 

4. 结论 
 
由于实体经济需要二次去库存化，我们判断流动性对估值的推升短期内已经结束，在

低增长、低物价宏观假设前提不变的情况下，A股全年 N字型走势开始进入调整阶段。 
 
随后发生的二次去库存化如果是在一个高产量水平上完成，并且 M1与 M2增速差掉
头向上，我们就有很大把握判定流动性将推动估值水平加速上升。 
 
如果在多次去库存化后产量还是在低水平反复，宏观经济形势向中期通缩演进就将是

个大概率事件，我们先前的假设就将被推翻，届时不仅估值水平难以提升，货币与信

贷的扩张也将难以为继，市场走势变为前高后低，债券将取代股票成为主要的大类资

产配置。 
 
我们的配置建议是：在风格方面，鉴于大市值公司在本轮上涨过程中相对落后，预计

在未来一段时间，此类风格的公司将取得相对超额收益。在行业方面，预计金融、地

产、医药、电力受短期基本面转好的影响，可能获得超额收益。 
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