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宽松货币环境支持 A 股继续上涨 

  

2009 年 4 月 1 日 

 

摘要： 

 2008 年 10 月中国人民银行开始实行宽松的货币政策，随后的 11

月份银行新增信贷呈现明显增长，进入 2009 年新增贷款增速加

快，1、2月份的新增信贷规模分别为 1.62 万亿元和 1.07 万亿元，

3 月份信贷数据仍将保持高增长，估计在 8000 亿元以上，由此

2009 年一季度实现新增信贷规模在 3.5 万亿元左右，按照传统一

季度新增信贷规模占全年新增信贷规模 45％-50％之间的水平计

算，2009 年全年的新增贷款规模将超过 6万亿元。 

 宽松的货币环境为股票市场的运行提供了良好的条件。通过对

M1、M2 同比增速与上证指数的运行对比分析，得出以下结论：M1

增速从 2008 年 11 月开始回升，这种增长可以持续到 2010 年底；

上证指数同比与 M1 同比的波动规律高度吻合，由此指数后续上

行时间比较充裕；M2 与 M1 之间存在明显敞口，显示资金十分充

裕，借鉴股票市场的历史走势，当前的货币环境支持指数继续上

行。 
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从所能获得的数据来看，M1 同比增长率存在这样的规律（由于能够获得的数据有限，周

期一的数据不完整）：M1 同比增长率的低点之间的间隔基本上以 40 个月为基础；每一个周期

中，M1 同比增长率表现为上升的时间多于下降的时间，上升时间占到整个周期的 54%-65%。

根据现有的周期循环规律，最近一个 M1 同比的低点是 2008 年 11 月，后推下一个低点在 2012

年的 3 月-5 月，下一个高点在 2010 年 9 月-2011 年 2 月。得出的结论是：M1 同比保持快速增

长可以持续到 2010 年底，即从 2008 年 11 月开始的货币宽松政策，可以持续到 2010 年底。（参

见表一，图一） 

通过将 M1 同比增长率与上证指数同比增长率对比发现：两者之间的波动规律吻合度很高，

高点低点出现的步调基本一致，尤其是低点更为稳定。目前 M1 同比刚刚从低点回升，时间是

2008 年 11 月，未来将是相当时间的上升运行，由此可以判定 2008 年 10-11 月也是上证指数同

比低点，未来指数同比上行时间充裕，按照上面 M1 同比变化规律分析，M1 同比的高点可能

在 2010 年 9 月-2011 年 2 月，因此上证指数同比高点很可能落在该时间段。由于上证指数本身

与同比是有区别的，主要是同比有个对比基数的问题，因此同比的高低点与指数的高低点并不

等同，但不影响我们作为预测的参考。上证指数的高点出现在 2007 年 10 月的 6124 点，低点

出现在 2008 年 10 月的 1664 点，因此 2008 年 10 月是指数同比的低点，而未来上证指数同比

的高点很可能出现在 2009 年 10 月前后。至于前面说的同比高点可在 2010 年 9 月-2011 年 2 月，

目前本人不能给出解释，也许 2009 年 10 月指数创出阶段高点之后，会出现再度的大幅下跌，

从而给后面的同比高企提供一个较低的对比基数。之前本人的指数运行分析报告中，指数上证

指数运行本身存在 20 个月的周期循环，最新一个低点是 2008 年 10 月的 1664 点，推算得出 2009

年的高点在 8 月份附近。以上分析得出的结论是：2008 年 10 月 1664 点是个关键低点，上升

运行时间比较充裕，2009 年的高点可能出现在 8-10 月。 （参见图一、图二） 

通过对比 M1、M2 同比增长率的运行，发现一些规律值得关注：第一，1996 年 1 月至 1997

年 6 月，2005 年 5 月至 2006 年 11 月，这两个阶段的共同特征是 M1 同比增长率由低点开始回

升，同时 M2 运行在 M1 上方，且存在很大的敞口。这两个阶段上证指数的走势为，1996 年 1

月的 512 点上涨到 1997 年 6 月的 1510 点，对应完整的一轮上升行情；2005 年 5 月指数结束长

达几年的下跌调整，从 998 点开始回升，到 2006 年 11 月指数已经达到 2100 点，同样是一段

非常可观的上升行情。此外，1998 年 6 月至 1999 年 9 月，M1、M2 同样存在上述特征，只是

程度上稍差，而该阶段上证指数对应的走势是幅度有限的震荡上行。第二，M2 运行在 M1 之

上，且存在明显敞口，随着 M1 同比增速加快，敞口缩小，之后 M1 可能由下上穿 M2，也有

可能掉头向下。上穿，指数上升加速，比如 2006 年底之后，上证指数加速上升，直到 07 年 10

月的 6124 点；掉头向下，指数上升结束，比如 1997 年 6 月。第三，M1 由上向下穿越 M2 时，

指数运行见顶，比如 2001 年 7 月，或是下行加速，比如 2008 年 6 月。第四，M1 与 M2 基本

上同速上升或下滑，此时上证指数呈现没有明显趋势的震荡，比如 2002 年至 2004 年。以上

M1、M2 的这些表现，反映了资金在储蓄存款与活期存款之间的转化，背后是利率高低的驱动，

货币的转化从资金的角度促成了股票指数的涨跌。以上分析得出的结论是：M1 同比低点回升，

M2 运行在 M1 之上，且存在敞口，资金十分充裕，当前正处在这个时段，支持上证指数持续

上行，直到敞口缩小并向下转向。（参见图二、图三） 
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表一：M1 同比的波动规律 

周期 低点 高点 低点 上升 下降 总时间 

周期一 
11.4%

（1996-01） 

22.2% 

（1997-01） 

8.7% 

（1998-06） 
13 个月 17 个月 30 个月 

周期二 
8.7% 

（1998-07） 

23.7% 

（2000-06） 

9.5% 

（2002-01） 
22 个月 19 个月 41 个月 

周期三 
9.5% 

（2002-01） 

20.1% 

（2004-03） 

9.9% 

（2005-05） 
26 个月 14 个月 40 个月 

周期四 
9.9% 

（2005-05） 

22.8% 

（2007-08） 

6.8% 

（2008-11） 
27 个月 15 个月 42 个月 

 

图一 

M1同比与上证指数同比
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资料来源：WIND 

 

图二 

M1同比与M2同比
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资料来源：WIND 
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图三 

         

资料来源：西南证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 

本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，报告中所引用信息均来自市场公开资料，

我公司对所引用信息的准确性和完整性不作任何保证。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中

提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行业务服务。本报告未经

许可不得翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

西南证券研究发展中心 

北京市西城区金融大街35号国际企业大厦A座4层 

邮编：100032 

电话：（010）88092288-3217、3507 

邮箱：market@swsc.com.cn 

网址：http://yf.swsc.com.cn/ 

 


