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在货币信用周期视角下，可以根据货币和信用的松紧程度，将宏观流

动性划分为四个阶段。通过对 2010 年以来国内股市和债市在不同流动性

阶段的表现进行复盘，可以发现，宽信用阶段股指多呈现上行态势，紧货

币阶段股指估值会受政策收紧预期影响而有所调整，但并不显著；紧货币

阶段国债收益率多呈现上行态势，宽货币阶段国债收益率多呈现下行态势。 

向前看，货币信用周期视角下，宏观流动性正从宽货币紧信用向宽货

币宽信用演进。预计 2022 年上半年总体处于宽货币宽信用阶段，进而对

股市和债市形成支撑。但值得注意的是，2022年二季度或将处于宽货币尾

声，需要警惕货币由宽转紧对债市和股市估值的负面影响。 

流动性的两个维度。身处金融市场中，无论是投资，还是研究，流动

性是我们难以避免的话题。那么，当我们谈及流动性的时候，我们在说什

么呢，或者说什么是流动性？ 

首先，从本质上来划分，流动性可以分为资产端的流动性与负债端的

流动性。 

所谓资产端的流动性，其主要是指股票、债券、房产等资产本身的流

动性，一般而言是指以当下市场价格快速交易或者变现的能力。其中，由

于现金的变现能力最强，不打任何折扣，构成了一般等价物。资产端的流

动性主要关注四点：一是，资产变现的价格是否合理，也即变现价格偏离

变现前市场公允价格的程度；二是，资产变现的速度是否够快；三是，短

时间内资产能够变现的数量；四是，变现过程中产生的中间费用的多寡。 
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所谓负债端的流动性，其主要是指资产所处交易环境的资金充裕度，

取决于资金量与资产数量的对比。比如“手头紧”、“流动性紧张”等等，

都是指可支配资金不足，可用于配比资产的负债端不足，这种是负债端的

流动性。 

因为资产端的流动性，不仅仅取决于资产类别的属性，更取决于具体

资产本身的资质，因而，资产端的流动性异质性较强，本文主要探讨更具

普适性的负债端流动性。 

其次，负债端流动性又可以进一步分为宏观流动性和微观流动性。其

中，宏观流动性对应的资产环境最为广阔，比如全球的宏观流动性、中国

的宏观流动性，主要的跟踪指标有市场较为关注的社融增速、信贷增速和

货币供应增速等等。而微观流动性，又称为市场流动性，则是在一个更为

具体的资产交易市场中的流动性，比如债券市场的流动性、权益市场的流

动性等等。 

市场上的流动性来源渠道，主要是“中央银行—商业银行—非银机构”

所构筑的银行间市场，这个体系的资金风险偏好较小。流动性是有风险偏

好的，债券作为低风险或无风险资产，对应了最广义的流动性。权益市场

面临的流动性问题很像“海水与口渴”的关系，市场上的流动性可能很汹

涌，但并不见得能为“权益”所饮用，需要转化成有风险偏好的资金，例

如 M1。“水”要跟风险偏好挂钩，所以往往形成：经济增速上行，央行

收缩资金投放，但由于风险偏好上升，股市的流动性反而持续改善。 
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在货币信用周期视角下，可以根据货币和信用的松紧程度，将宏观流

动性划分为四个阶段。宏观流动性主要关注总体层面的流动性水平，如果

我们用银行间质押式回购利率(R007)来表征货币松紧程度，用社会融资规

模存量同比增速来表征信用松紧程度，则可以将宏观流动性划分为：紧货

币紧信用、宽货币紧信用、宽货币宽信用和紧货币宽信用四个货币信用周

期阶段。 

其中，一般来说，紧货币紧信用和宽货币宽信用是政策的目标状态，

而宽货币紧信用和紧货币宽信用是由于货币和信用周期存在时滞而导致的

中间状态，宽货币紧信用可以看作是紧货币紧信用状态下，货币由紧转松

而信用延续收紧惯性所导致的过渡状态，紧货币宽信用亦然。 
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宽信用阶段股指多呈现上行态势，其他阶段股指和股指市盈率的变化

没有明显特征。根据上述对宏观流动性不同阶段的划分，我们通过 Wind

全 A(除金融、石油石化)指数和动态市盈率估值，对 2010年以来的 A股市

场在不同宏观流动性阶段的表现进行了复盘。可以发现，宽信用阶段股指

多呈现上行态势，其他阶段股指和股指市盈率的变化没有明显特征。主要

原因在于，宽信用阶段国内企业的盈利多会有不错的表现，进而提振股市

表现；紧货币阶段，股市市盈率估值会受政策收紧预期影响，但并不显著。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31851


