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报告摘要： 

 趋势行情的流动性条件：A股是明显的资金推动型的市场，那

么流动性到底是如何影响市场的运行的呢？具备什么样的流

动性条件才能形成趋势性的行情呢？从资金对股市的传导关

系来看，应该回答三个问题：一是整个资本市场的流动性环

境到底怎么样，二是资金是否愿意进入 A 股市场，三是增量

资金相对于股票的供给是否足够的充分。 

 市场整体流动性情况：市场的流动性环境主要观察资金价格、

资金的结构和新增资金的情况。从资金价格来看，有明显回

落，但是相对 998 点和 1664 点附近的资金价格明显偏高，比

如：09 年 4 月份 1 年期银行间拆借利率水平仍为 1.85%，06

年 10 月份利率水平为 2.95%，目前仍然在 4%以上。 

 A 股吸引力有多大：如果市场存在较为充裕的流动性，资金是

否进入 A 股市场。首先，相对于其他金融产品 A 股是否具备

吸引力，从目前信托、银行理财产品的收益率情况来看，A股

吸引力好像并不是特别大。其次就是 A 股市场能否形成比较

明显的赚钱效应，目前市场整体震荡调整，赚钱效应也是较

弱，所以 A股市场总体吸引力相对不大。 

 供求关系情况：从供求关系来看，主要是新近资金与股票供

给之间的关系。从最近情况来看，一方面增量资金有限，另

一方面股票供给仍然处于较高水平，我们看到新股发行压力

仍然较大、同时大小非减持的规模并未显著减少 

 风险提示：政策不达预期，经济持续恶化。 
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一、市场整体流动性情况 

目前来看，市场整体的流动性并不是特别充裕。一是资金价格仍然处

于相对高位水平；二是对市场广义货币的结构并未出现非常明确的活期化

特征；三是未来影响市场资金变化的外汇占款已经下一台阶，对市场整体

的影响偏大。 

1、资金价格 

资金价格是反映资金供给、需求关系的重要指标，截至2012年11月22

日，银行间拆借利率水平仍然维持高位水平。一年期的利率价格仍然高达

4.4%，相比09年4月份1.85%的水平，06年10月份的2.95%的水平仍然显著偏

高。10年期国债收益率也反应了类似的问题，特别是最近几个月10年期国

债收益率出现了明显反弹。从资金价格来看，目前资金仍然处于紧平衡格

局。 

图1：银行间拆解利率仍处高位 图2：10年期国债收益率仍处高位 

  

数据来源：中原证券、同花顺                           数据来源：中原证券、同花顺 

 

2、货币结构情况 

一般来讲，活期存款越多，货币的流动性就越强。从代表货币结构的

M1/M2比值来看，截至11月份该指标为31%，显著低于前两次的低点。另外

从度量两者变化趋势的M1、M2同比增速之差来看，该数值也是处于历史的

较低水平，说明市场的活期化趋势也不太明显。 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

图3：目前货币活期化程度较低（%） 图4：货币活期化趋势尚不明显（%） 

  

数据来源：中原证券，同花顺                              数据来源：中原证券，同花顺 

 

3、流动性新增情况 

新增的流动性主要来自于新增信贷和外汇占款。从两者的变化趋势来

看，新增贷款余额增速虽然有改善迹象，但是整体增速相比06-07年、09年

仍然处于较低水平；新增外汇占款受到外需低迷影响，明显下了一个台阶，

2012年1-10月月均新增外汇占款434亿元，较去年2011年的2316亿元，下滑

幅度高达81% 

图5：贷款余额增速维持低位水平（%） 图6：2012年月度新增外汇占款明显下台阶（%） 

  

数据来源：中原证券，同花顺                              数据来源：中原证券，同花顺 

综合资金价格、流动性结构和新增流动性情况来看，目前整体市场的

流动性仍然难言宽松，处于相对的紧平衡格局。 

二、资金是否愿意进入A股市场 

是否有资金愿意进入A股市场，主要是受制于两个方面：一是股价是否



 

 

 
 

足够便宜，二是A股自身是否具备赚钱效应。如果A股足够便宜，可能会使

场外资金基于大类资产的比价效应而买入A股，从而推动股指上行，进而带

来赚钱效应，进一步吸引更多资金入场。 

1、A股是否足够便宜？ 

虽然说目前A股市场的整体市盈率和市净率水平，不管是从历史比较还

是国际比较来看，均处于较低水平。比如历史比较看，截至2012年11月23

日全部A股市盈率水平为12.50倍，显著低于998点（19倍）和1664点（15倍）

市盈率。 

图7：目前全部A股市盈率历史最低 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

但是市场内部结构性的差异仍然非常明显，比如：截至2012年12月7日，

中小板和创业板动态市盈率水平仍然高达26倍和31倍，相对其业绩增速估

值仍然偏高。 

图8：不同板块之间市盈率差异显著  

 
数据来源：中原证券，同花顺 



 

 

 
 

另外从个股的相对股价和绝对股价来看，目前股价并非足够便宜。从

价格分布看，10元以下的股票占比63%，低于998点的96%和1664点的83%，

说明高价股仍然较多。从市净率分布看，目前破净的股票占比7%，低于998

点的16%和1664点的15%。  

表1：历史上重要低点股价分布情况 

股价分布 
20050606 

(998 点) 

20061120 

(2017 点) 

20081028

（1664 点） 

20081117

（2030 点） 

20121121

（1949 点） 

（0,5） 69% 52% 59% 46% 24% 

（5,10） 27% 34% 29% 37% 45% 

（0,10） 96% 86% 88% 83% 69% 

（10,15） 3% 8% 7% 11% 18% 

（15,20） 1% 3% 2% 3% 7% 

（20,30） 1% 2% 1% 2% 4% 

（30,50） 0% 1% 1% 1% 2% 

（50,+） 0% 0% 0% 0% 0% 

（100,+） 0% 0% 0% 0% 0% 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

表2：历史上重要低点PB分布情况 

市净率 
20050606 

(998 点) 

20061120 

(2017 点) 

20081028

（1664 点） 

20081117

（2030 点） 

20121121

（1995 点） 

（-∞,0） 2% 4% 4% 4% 2% 

（0,1） 13% 5% 11% 4% 5% 

破净 16% 9% 15% 7% 7% 

（1,1.5） 30% 19% 26% 18% 22% 

（1.5,2） 25% 20% 23% 23% 24% 

（2,3） 18% 24% 19% 28% 25% 

（3,5） 8% 19% 11% 16% 14% 

(5,10) 3% 7% 4% 6% 6% 

（10,+） 1% 2% 2% 2% 2% 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

2、市场是否有赚钱效应？ 

市场经历了长达4年的下跌，市场人气受到了很大的影响，交投持续低

迷，11月份以来体现的更为明显，沪市日均仅为400亿左右，并在11月26日

创出了331亿的新低水平，说明投资者参与交易的热情有较大幅度的下降。

另外证券客户保证金数据也进一步验证了这一判断，2012年4月份，证券市

场交易结算资金余额近6946亿元，之后一路下行，至11月16日萎缩至5634

亿元。 



 

 

 
 

 

图9：新增A股账户处于历史低位水平 

 
数据来源：中原证券，同花顺 

 

图10：证券交易结算资金持续萎缩 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

三、市场供求情况 

从市场供求来看，目前股票供给有所改善，但是相对于998点和1664点

的情况来看，股票供给仍然偏大。从新股发行来看，在05年和08年末均出

现了长达数月的暂停新股发行。从首发、增发和配股的总金额来看，也有

明显减少，但是持续时间相比前两次略短。 

另外从大小非的减持情况来看，目前大小非减持金额也有明显改善，

但是近几个月以来月均仍达20亿左右。 



 

 

 
 

图11：历年股票市场融资情况（亿元） 

 

数据来源：同花顺、中原证券 

 

图12：大小非减持情况（亿元） 

 
数据来源：同花顺、中原证券 



 

 

 
 

 

四、结论 

从市场整体的流动性情况、A股市场的吸引力和股票的供求关系来看

那，虽然这几个方面均有所改善，但是相对与历史大底，仍然有一定的差

距，所以目前A股市场大级别的上涨可能难以兑现。 

从流动性来看，虽然说目前市场整体的流动性有所改善，但是资金价

格仍然处于相对高位水平，说明市场整体的流动性环境并不是特别宽裕。 

从大类资产配置来看，A股市场的吸引力有所提升，部分板块和个股估

值已经处于历史最低水平，但是市场整体来看，高价股仍然偏多，未来市

场分化格局难以避免。 

从市场供求关系来看，虽然说A股市场新股停发近三个月，有明显改善，

但是排队IPO企业和过而未发公司仍然较多。另外市场环境与06年和08年所

不同，目前已经全流通，前期解禁的限售股的不断减持对市场供求也形成

了一定的压制。 

综合来看，市场大的趋势性行情所需的流动性条件并不具备，未来仍

然以结构性机会为主。 

五、风险提示 

政策不达预期，经济持续恶化。 
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