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[Table_Title] 

策略周報 
經濟或明顯好于預期，股市看待中期價值 
 
[Table_Summary] M1 增速與 M2 增速差觸底，大周期的拐點可能來臨。 

 國家發改委基建項目審批投資從去年下半年至今環比增長 139%。從去年
下半年開始，一直到 12月中央經濟工作會議，政策的主基調都是適當對
沖經濟的下行壓力，這一點主要體現在積極財政（加强基建、擴大赤字）
和穩健貨幣政策上。從具體數字上來看，我們統計了國家發改委從 2018

年 7月至今所批復項目的投資總額，爲 1.33萬億，環比增長 139%。這一

波基建托底力度是强于上一波的，也是超出大家預期的。 

 在金融數據方面，1月社融增量和新增人民幣貸款雙創歷史新高，M2出
現見底回升迹象。根據央行公布的 1 月份社融統計數據顯示，1 月份新
增人民幣貸款 3.23 萬億元，創歷史新高；1 月社融增量更是達到 4.64 萬

億元，超出市場預期。 

 我們在 2019年 1月 8日發布的 2019年年度策略《動之徐生》中提出“不
可能的通縮與可能超預期的業績”，我們認爲市場對全球及中國經濟進
入衰退的擔心可能是過度了。我們認爲全球經濟放緩是一個周期性的漸
進式放緩，而不大可能是衰退式下滑或危機式下滑。從 IMF 以及世界銀
行對 2019年全球預測來看，也是認爲全球經濟是擴張放緩，而不是進入

衰退。2019年，全球經濟運行將進一步證實市場的擔心是過度的。 

 值得關注的是 M1、M2 增速的差值與股指有著明顯的正相關關係，當
M1-M2增速差處于階段性底部時，之後股市往往觸底回升。M1增速减去
M2增速差值，與同期上證綜指 PEARSON相關係數高達 0.41。當 M1增速
-M2 增速處于一個階段性底部幷開始回升後，上證綜指往往也會開始進
入下一波牛市。這在大周期中尤爲明顯。1995年、2006年、2009年、2014

年開始的牛市行情都是如此。 

 爲什麽 M1增速與 M2增速差值會與股指呈現正相關關係呢？我們知道，
M1包括現金加活期存款，M2包括 M1加城鄉居民儲蓄存款、定期存款和
其他存款。當信貸投放擴張或企業經營狀况邊際改善的時候，企業活期
存款彈性更高、回升速度更快，因此 M1增速可能大于 M2增速，同時居
民消費傾向的增强使得居民儲蓄存款部分轉爲企業活期存款也可能導
致 M1增速快于 M2增速。無論是何種情况，M1增速大于 M2增速都很可

能是經濟邊際改善的表現，因此股指往往也隨之有所表現。 

 當前 M1-M2 增速差值已經下降到-8%，是 2016 年以來的階段性底部，未
來是否會震蕩回升？2016年以來 M1與 M2增速差值從高位 15%一路回落
到-8%，相差 23個百分點。而從歷史經驗來看，兩者增速差值低于-8%的
情况是難以長期持續的，一般會在未來一到兩年觸底回升，而之後則往

往跟隨著一波股市修復行情的來臨。 

 市場研判：核心風險逐步緩解，宏觀經濟或好于預期，A 股仍具有中期
配置價值。1 月以來中美貿易談判、出口數據、金融數據以及中央政策
顯示經濟、流動性將明顯好于我們預期，我們認爲，隨著客觀數據的改
善、市場可能還將繼續估值回歸。無論是從股債資産的相對吸引力來
看，還是 M1與 M2增速的剪刀差來看，權益資産都可能接近大周期的拐

點。 

 風險提示：經濟下行超預期，貿易戰形勢惡化。 
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一、政策托底力度超預期，一月經濟數據好轉 

國家發改委基建項目審批投資從去年下半年至今環比增長 139%。從去年下半年開始，一直到 12 月

中央經濟工作會議，政策的主基調都是適當對沖經濟的下行壓力，這一點主要體現在積極財政（加

强基建、擴大赤字）和穩健貨幣政策上。從具體數字上來看，我們統計了國家發改委從 2018年 7月

至今所批復項目的投資總額，爲 1.33萬億，而在此之前的 12個月發改委所批復項目的投資總額僅 5500

億元，環比增長 139%。這一波基建托底力度是强于上一波的，也是超出大家預期的。 

 

圖表 1. 2018下半年後發改委審批投資額大幅增加 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

在金融數據方面，1 月社融增量和新增人民幣貸款雙創歷史新高，M2 出現見底回升迹象。根據央行

公布的 1月份社融統計數據顯示，1月份新增人民幣貸款 3.23萬億元，創歷史新高；1月社融增量更

是達到 4.64萬億元，超出市場預期。 

 

圖表 2.一月金融數據顯示寬信用環境正開始成形 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 
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我們在 2019年 1月 8日發布的 2019年年度策略《動之徐生》中提出“不可能的通縮與可能超預期的

業績”，我們認爲市場對全球及中國經濟進入衰退的擔心可能是過度了。我們認爲全球作爲一個經

濟體，消費是核心，這又從根基上取决于失業率水平。低失業率决定了消費的穩健。那麽全球經濟

放緩，就是一個周期性的漸進式放緩，而不大可能是衰退式下滑或危機式下滑。從 IMF 以及世界銀

行對 2019年全球預測來看，也是認爲全球經濟是擴張放緩，而不是進入衰退。2019年，全球經濟運

行將進一步證實市場的擔心是過度的。中國也是如此。 

 

圖表 3.主要機構對 2018-2020年全球經濟增速預測 

單位（%）   2017 2018E 2019E 2020E 

IMF 

全球 3.74 3.73 3.65 3.66 

發達經濟體 2.34 2.36 2.13 1.72 

新興市場和發展中經濟體 4.72 4.68 4.68 4.93 

歐元區 2.39 2.03 1.88 1.65 

世界銀行 

全球 3.06 3.1 3.04 2.9 

發達經濟體 2.26 2.21 1.98 1.71 

新興市場和發展中經濟體 4.34 4.51 4.65 4.69 

歐元區 2.39 2.1 1.73 1.52 

資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

 

 

 

 

 



 

2019 年 2 月 24 日 策略周报 4 

二、M1 增速與 M2 增速差觸底，大周期的拐點可能來臨 

我們統計了 1995年至今 M1、M2增速及上證綜指之間的關係。單從 M2增速來看，1995年至今其與上

證綜指的 PEARSON相關係數爲-0.3，但是不同階段差异較大。單從 M1增速來看則與上證綜指有一定

正相關關係，PEARSON相關係數爲 0.14。 

 

圖表 4. M2增速與上證綜指  圖表 5. M1增速與上證綜指 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

值得關注的是 M1、M2 增速的差值與股指有著明顯的正相關關係，當 M1-M2 增速差處于階段性底部

時，之後股市往往觸底回升。我們用 1995年至今的同期 M1增速减去 M2增速，得到其增速差值，幷

與同期上證綜指進行對比，其 PEARSON相關係數高達 0.41。當 M1增速-M2增速處于一個階段性底部

幷開始回升後，上證綜指往往也會開始進入下一波牛市。這在大周期中尤爲明顯。可以看到，1995

年底的 M1-M2增速從-15%一路回升到 0以上，1995年底開始牛市也隨之而來。同樣地、2005年底 M1

與 M2增速差也從-8%開始大幅回升，對應 2006-2008年的一波牛市行情。2008年底，M1與 M2增速差

再次降低到-10%以下，但很快觸底回升，對應 2009-2010 年的一波行情。最近一次大周期是在 2013

年底，M1增速-M2增速再次跌落到-10%以下，之後震蕩回升，而上證綜指也在 2014年開始修復。 

 

圖表 6.M1、M2差值與股指 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 

爲什麽 M1 增速與 M2 增速差值會與股指呈現正相關關係呢？我們知道，M1 包括現金加活期存款，

M2 包括 M1 加城鄉居民儲蓄存款、定期存款和其他存款。當信貸投放擴張或企業經營狀况邊際改善
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的時候，企業活期存款彈性更高、回升速度更快，因此 M1增速可能大于 M2增速，同時居民消費傾

向的增强使得居民儲蓄存款部分轉爲企業活期存款也可能導致 M1增速快于 M2增速。無論是何種情

况，M1增速大于 M2增速都很可能是經濟邊際改善的表現，因此股指往往也隨之有所表現。 

當前 M1-M2 增速差值已經下降到-8%，是 2016 年以來的階段性底部，未來是否會震蕩回升？2016 年

以來 M1與 M2增速差值從高位 15%一路回落到-8%，相差 23個百分點。而從歷史經驗來看，兩者增

速差值低于-8%的情况是難以長期持續的，一般會在未來一到兩年觸底回升，而之後則往往跟隨著一

波股市修復行情的來臨。   

市場研判：核心風險逐步緩解，宏觀經濟或好于預期，A股仍具有中期配置價值。1月以來中美貿易

談判、出口數據、金融數據以及中央政策顯示經濟、流動性將明顯好于我們預期，我們認爲，隨著

客觀數據的改善、市場可能還將繼續估值回歸。無論是從股債資産的相對吸引力來看，還是 M1 與

M2增速的剪刀差來看，權益資産都可能接近一個大周期的拐點。 
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三、建議關注組合跟踪：“老佛爺”組合淨值 1.28 

組合回顧：個股組合和行業組合收益均遠優于市場。上周“老佛爺”行業組合絕對收益 8.16%，表現

優于市場 2.73%；“老佛爺”個股組合絕對收益 8.38%，表現優于市場 2.94%。2017 年初以來“老佛

爺”個股組合收益淨值爲 1.28。 

 

圖表 7. 上周“老佛爺”行業組合表現  圖表 8.上周“老佛爺”個股組合表現 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

圖表 9.“老佛爺”組合表現（累計值） 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 
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四、市場重要變化：漲停比大幅上升，成交量劇增 

場內杠杆小幅上升，融資餘額環比上升 3.25%。場內杠杆資金方面，截至 2月 22 日，兩市融資餘額

來到了 7517.7億元，前值 7280.93億元，環比（+3.25%）。融資買入成交額占全市場成交占比爲 9.31%，

環比（+0.17%）。 

 

圖表 10. 兩市融資餘額小幅上升  圖表 11. 北上資金淨流入規模小幅度下降 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

北上資金小幅淨流入。上周陸股通合計淨流入 194.81 億元（前值 263.72 億元），海外資金淨流入規

模顯著加大。分市場來看，滬股通深股通雙雙淨流入。具體地，滬股通淨流入 114.05億元（前值 128.28

億元）；深股通淨流入 80.76億元（前值 135.44億元）。 

 

圖表 12. 混合型基金倉位大幅上升  圖表 13. 本周全市場換手率大幅下滑 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

股票型基金倉位上升，混合型基金倉位上升。機構倉位方面，本周權益型基金倉位幷未隨著市場的

反彈普漲。具體地，股票型基金最新倉位 86.34%（環比+0.56%）;混合型基金最新倉位 53.09%（環比

+1.83%）。本周股票市場呈現小票活躍行情，幷不是當前機構重倉的板塊。 
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圖表 14. 漲跌停比大幅上升，指標顯示本周市場情緒較爲樂觀 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

當周市場換手率大幅上升至 1.47%，漲跌停比例大幅上升至 84。本周市場成交情况活躍度大幅回落。

市場單周累計成交額 13625.81億元（前值 19876.49億元），環比（-4.88%）；全市場自由流通換手率

小幅回落，下降至 1.47%（前值 2.11%）,環比下降-0.06個百分點。打板情緒方面，漲跌停比例大幅上

升。全周市場漲跌停比上漲至 84（前值 42），上升 42，全周漲停家數遠多于于跌停家數，市場上出

現了不少支帶動人氣的連板個股。 
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五、宏觀重要變化：1 月 PPI 繼續回落至 28 個月新低 

本周，美元兌人民幣匯率報 6.71，人民幣對美元較上一周升值 1%。歐元兌人民幣報 7.62，人民幣對

歐元升值 0.2%。十年期國債收益率上漲 5.7個 BP，報 3.14。信用利差走窄 3.1個 BP。1月 CPI同比增

1.7%，創 1年新低，預期 1.9%，前值 1.9%；1月 PPI同比增 0.1%，爲 28個月新低，預期 0.3%，前值

0.9%。 

 

圖表 15. 人民幣匯率走勢  圖表 16. 信用利差走勢 
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圖表 17. CPI和 PPI同比走勢 
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六、行業重要變化：電廠耗煤需求持續上揚 

上游能源方面，原油價格上漲 5.1%，價格持續上揚，EIA全美庫存增加 0.8%，煤炭現貨價格上漲 1.1%，

電廠耗煤需求延續上揚趨勢，大漲 22.9%，秦港庫存下降 0.9%；中游材料方面，銅價漲 3.1%，金價

漲 1.9%，新能源持續弱勢，鋼鐵價格微跌 0.5%，水泥價格指數下跌 1%，持續弱勢局面，玻璃價格

稍有回升，化工品價格中，PTA期貨下跌 0.6%，天然橡膠基本維持前值，重質純鹼下跌 0.5%，尿素

下跌 0.5%。 

 

圖表 18. 中上游主要原材料價格一周變化 

 項目 單位 最新水平 周漲幅(%) 上周漲幅(%) 月漲幅(%) 

原油 
WTI原油期貨 美元/桶 56.9  5.1  1.1  7.0  

EIA全美庫存 千桶 454,512.0  0.8  0.8  2.1  

煤炭 

秦港 5500大卡動力煤 元/噸 572.0  1.1  (0.7) 0.4  

秦港煤炭庫存 萬噸 518.5  (0.9) (1.7) (8.8) 

發電集團日均耗煤 萬噸 31.6  22.9  18.7  (17.5) 

有色 

LME銅 美元/噸 6,348.0  3.1  (1.1) 6.4  

COMEX黃金 美元/盎司 1,340.2  1.9  (0.1) 3.9  

電池級碳酸鋰 元/噸 83,200.0  0.2  0.0  0.0  

鋼鐵 

鋼價綜合指數 \ 142.4  (0.5) 1.5  1.9  

礦價綜合指數 \ 96.0  (0.5) 3.5  11.5  

主要城市鋼材庫存 萬噸 1,799.2  11.1  11.1  81.2  

建材 
水泥價格指數 \ 150.4  (1.0) (0.4) (2.6) 

玻璃價格指數 \ 1,150.1  0.2  (0.2) (1.2) 

化工 

尿素:山東 元/噸 1,897.0  (0.5) (0.7) (0.1) 

天然橡膠:上海 元/噸 11,585.0  0.04  0.0  5.5  

重質純鹼:華東 元/噸 2,040.0  (0.5) (3.8) (5.1) 

PTA:期貨 元/噸 6,472.5  (0.6) 0.4  6.0  

資料來源：萬得，中銀國際證券 
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風險提示 

經濟下行超預期，貿易戰形勢惡化。 
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披露聲明 
 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與客

觀性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的任何

財務權益；本報告評論的上市公司或其它第三方都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，將通過公司網站披露本公司授權公衆媒體及其他機構刊載或者轉發證券研究報

告有關情况。如有投資者于未經授權的公衆媒體看到或從其他機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究報

告，以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司不對其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

减        持：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

强于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現强于基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現弱于基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數爲滬深 300指數；新三板市場基準指數爲三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數爲恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數爲納斯達克綜合指數或標普 500指數。 

 



 

 

風險提示及免責聲明 
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