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流动性、股市与楼市关系研究: 

今年底或明年一季度,全国房价同比增幅或触顶 

                                                                    专题报告 

报告摘要 

⊙M1 是资产价格的领先指标。如果 M1 快速增长，除经济向好的因素外，也有可能是企业倾向于进行非经营性的

投资活动。比如今年以来实体经济并未全面复苏，但 6 月底 M1 增幅高达 26.37%，这意味着部分资金进入股市和

楼市。M1 领先股市和楼市的时间，因国别和商业周期而不同，平均滞后 6 个月左右。在香港和美国，M1 与楼市的

关联度高于 M1 与股市，日本和台湾则是后者高于前者。 

⊙股市与楼市存在高度的正相关关系。不存在所谓的“跷跷板”关系。绝大部分情况下，股市都领先于楼市，香

港为 4 个月左右，我国大陆为 5 个月左右。相较而言，香港楼市与股市的变化情况，有很大的共性，这点值得我

们参考。 

⊙在商业周期出现拐点，以及资产市场出现大幅波动时，M1、股市和楼市的相关度非常高。如 1990 年前后的日本

与台湾，1997 年前后的香港，2007 年至今的我国大陆等。而在商业周期的非峰点非谷点期，以及资产市场出现小

幅波动时，三者的关联度较低甚至不相关。 

⊙在资产价格的上升期，M1、股市和楼市的相关度，以及三者的依次领先关系，明显强于资产价格的下行期。因

此，通过观察上升期 M1、股市的变化（主要是顶点的出现），非常有助于预测楼市何时会出现高点。 

 

⊙几点预测：1、 货币政策影响楼市走向:下半年货币政策松中带紧，对楼市影响中性稍偏空。2、 M1 增速不久

将到顶，房价同比增幅高点可能出现在今年底或明年一季度。3、股市 8-10 月或反弹触顶，房价同比增幅高点或

出现在今年底或明年一季度。 

 

出品：上海易居房地产研究院综合研究部 

执笔人：杨红旭 张秀琴 

电话：021-60868896  地址：上海市广延路 383 号文武大楼五楼 
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易居报告: 流动性、股市与楼市关系研究 

         ——今年底或明年一季度,全国房价同比增幅或触顶 

 

今年以来，我国房地产市场持续转好，半年之内，出人意料的完成了复苏、

回暖、繁荣的全过程。如果说 2-4 月份自住需求的合理释放是主要原因，那么 5

月以来投资投机需求的持续入市，则表明房地产市场内部因素已无法解释市场表

现。实际上，在实体经济尚未全面复苏的前提下，流动性充裕已成为楼市和股市

繁荣的重要外部因素。经济学原理也认为，资产价格上涨实质是一种货币现象。

为了探究货币供应量与楼市之间的关系，我们以实证分析法，比较国内外情况，

做出本研究报告。 

 

一、流动性与货币供应简析 

1、货币供应量指标分类 

严格意义上讲，流动性指资产变现能力，比如股票比房产的流动性强。现在

媒体泛指货币供应量的多少，当然，货币本身也是资产,而且是流动性较强的资

产。国际上，货币供应量是计算具有不同变现能力的货币数量，表现货币总体结

构的指标。货币供应量构成如下： 

  M0---现金 

  M1---M0+活期存款 

  M2---M1+定期存款，非支票性储蓄存款 

  M3---M2+私有机构和公司的大额定期存款 

L----M3+各种有价证券 

我国从 1994 年三季度起由中国人民银行按季向社会公布货币供应量统计

监测指标。参照国际通用原则，根据我国实际情况，中国人民银行将我国货币供

应量指标分为以下四个层次：  

M0：流通中的现金；  

M1：M0+企业活期存款+机关团体部队存款+农村存款+个人持有的信用卡类存款；  

M2：M1+城乡居民储蓄存款+企业存款中具有定期性质的存款+外币存款+信托类存款； 



         上海易居房地产研究院综合研究部 专题报告 

 page 3  

M3：M2+金融债券+商业票据+大额可转让存单等。  

从流动性程度上讲，M0 流动性最强；M1 是狭义货币量，流动性较强；M2 是

广义货币量，流动性较弱；M3 是考虑到金融创新的现状而设立的，暂未测算。 

2、M1 是经济的领先指标 

经济发展需要一定量货币供应，按经济学流派中的货币主义，央行只要调整

货币供应量，就能有效的保持经济稳定增长。货币供应量就像血液，其规模大小

能够影响经济变化。货币供应量指标中，作为流通中的现金数量，M0 规模相对

稳定，与消费变动密切相关；M1 主要是企业活期存款（包括企业留存利润和尚

未投入使用的贷款），反映企业和居民资金松紧变化，是经济周期波动的先行指

标；M2 反映的是社会总需求的变化和未来通货膨胀的压力状况，一般用 M2 指代

货币供应量。 

这三者的结构大致如下。2009 年 6 月底，M0 为 33641 亿元，M1 为 193200

亿元，M2 为 568900 亿元。全国金融机构各项存款为 580507 亿元，其中企事业

单位活期存款为 124690 亿元，企业定期存款为 77631 亿元，居民活期储蓄为

90910 亿元，居民定期储蓄为 162445 亿元。从结构上可知，企事业单位活期存

款数量较大，是 M1 的主要组成部分。 

M1 的波动情况直接反映了企业的资金宽裕程度，如果企业资金充沛，大量

资金结余在银行的活期账户，M1 快速增加，说明经济向好，企业经营活跃。反

之，如果企业资金紧张，活期资金不足，以至于要动用定期存款，M1 增速下降

甚至出现负增长，则体现了经济景气度下降，企业经营困难。在很大程度上，可

以说 M1 是经济的领先指标。数据表明，1990 年以来 M1 增幅与 GDP 名义增幅的

相关系数高达 0.65。 

 

二、M1、股市、楼市关系的国际实证分析 

1、美国情况分析 

图 1 美国股市、楼市、M1 数据对比 
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1987 年以来，M1 与股市在 1997-2005 年间高度相关，基本同步，其它时间

相关度不高。2008 年 9 月 M1 增速由 2%左右，迅速提高到 2009 年 1 月的 16%，

创近 22 年新高。股市则于 2009 年 3 月开始触底反弹，滞后于 M1 变化约 6个月。 

M1 与楼市的关联度高于股市。比较典型的有两次，一是 1989 年 8 月 M1 增

幅触底，1991 年 4 月房价指数增幅触底；二是 2003 年 8 月 M1 增幅到顶，2004

年 8 月房价指数增幅到顶。两次平均滞后时间约为 16 个月。 

股市和楼市关联度较高。1991 年开始，美国楼市和股市稳定上升，2000 年

3 月纳斯达克股价泡沫开始破裂，道指开始高位盘整，房价指数增幅则直到 2001

年 2 月才到达高位，其后皆出现回落，2002 年触底反弹。二者基本同步。2004

年 8 月房价指数同比增幅触顶，但房价指数高点出现于 2006 年 6 月(见下图)。

道指于 2007 年 10 月触顶下滑。今年 3月道指触底，5月房价指数首次实现环比

上涨，增幅为 0.9%。6 月房价指数环比上升 11%，为 8年来最大涨幅。 

图 2 美国股市、楼市数据对比 
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2、日本情况分析 

图 3 日本股市、楼市、M1 数据对比 
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由上图可知，1984-2000 年，M1 与股市相关度很高。1987 年 5 月-1989 年 3

月， M1 增幅持续维持在较高位置，其后，快速回落；1989 年底股指达到最高点，

随即崩盘。1996 年 3-5 月，M1 增幅再创新高，股指于当年 7 月反弹至阶段性新

高。总体而言，股市的方向性变化一般滞后 M1 变化数月。  

股市与楼市大体同步，关联度高，只是后者波动的频率慢于前者。股指 1989

年底达到最高点，地价同比增幅 1990 年 6 月才到达高点，实际指数 1991 年才触

点(见下图)。1991 年 9 月开始，地价持续近 15 年的负增长，2006 年 6 月开始一

轮正增长，2007 年 6 月增幅触顶；而股市 1990 年下拐后至今，总体趋跌，其中

2005 年 7 月曾出现一轮的反弹，也是 2007 年 6 月到顶。大致而言，楼市变化滞

后于股市 6-10 个月。 

图 4 日本股市、楼市数据对比 
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3、香港情况分析 

图 5 香港股市、楼市、M1 数据对比 
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由上图可知，M1 与股市相关度较高，尤其是上世纪 90 年代以后。比如，1997

年 1 月 M1 是阶段性高点，1997 年 8 月股市达到高点；2008 年 11 月 M1 跌至 20

年来最低点，2009 年 3 月股市触底。大致而言，股市变化滞后 M1 变化 4-7 个月。 

M1 与楼市的相关度比股市更高，几乎每次波动，都是同向的；在 1987 年以

来 7 个峰点中，有 5 次是 M1 领先于楼市，平均领先 6 个月；在 6 个谷点中，有

5次是 M1 领先于楼市，平均领先 5个月。 

图 6 香港股市、楼市数据对比 
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如上图，我们采用香港私人住宅售价指数与股市相比较，可以发现股市与楼

市呈较强的正相关。1997 年 8 月，股价触顶，10 月房价触顶；2003 年 4 月，股

价触底，8 月房价触底；2007 年 10 月底，股价再创历史新高，2008 年 6 月，房

价再次到达高点，不过离 1997 年历史峰值仍然下跌了 27%。由此证明，股市领

先楼市 4个月左右。 

 

4、台湾情况分析 

图 7 台湾股市、楼市、M1B 数据对比 
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上图中，台湾地区的 M1B 增幅取的是年均值，所以比较平滑，但还是能够

看出 M1B 与股市有一定的相关度，基本是同向变化。由下图可知，在可知的

1995-2006 年间，M1B 与股指高度相关，步调非常一致。不存在明显的领先或滞
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后关系。 

图 8 台湾股市、M1B 数据对比 

 

M1B 与楼市相关度较高，由于台湾房价增幅取的也是年度值，所以基本上前

者领先于后者一年或同步。 

图 9 台湾股市、楼市数据对比 
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由上图可知，股市与楼市总体呈正相关，1990 年皆达到历史高点，其后总

体下跌，但形态不同，股市属于暴跌后长期波动，房市属于长期阴跌。由于房价

取的是年度值，难以准确衡量二者变化的时间差。从其它数据可知，1990 第一

季度股市崩溃，由 11294 点到至第四季度的 3759 点，暴跌 67%；台北房价由二

季度的每坪 28.79 万，降至第四季度的每坪 27.21 万，仅下跌了 5.5%。房价上

涨与股市上涨几乎是同步进行的，但在股市回落时，房价回跌的时间较股市递延，
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且房价调整的幅度远小于股市，显示楼市稳定性优于股市。 

 

M1A=*通货净额＋企业及个人与非营利团体存在银行与基层金融机构之支票存款及活期存款。*指社会大

众手中持有的通。M1B=M1A＋活期储蓄存款 。 

 

三、我国 M1、股市、楼市关系的实证分析  

图 10 我国 M2 增幅减名义 GDP 增幅的走势 
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按经济学原理，货币供应量应与经济增长需求相符，所以我们选取一个指标，

即广义货币增幅减去名义 GDP 增幅，也即把 CPI 因素也考虑进去。上图表明，

2001-2003 年货币供应充足，2004 年国家实行宏观调供，紧缩银根，导致货币供

应量偏少。2007 年主要是由于 GDP 增长过高（13%），通胀明显（CPI 增长 4.8%），

所以又导致货币供应总量偏少。2009 年上半年，这一指标急剧飙升至 21%，货

币供应量远远超过 GDP 增长水平，形成了近十几年来最历害的流动性过剩。 

 

1、M1、股市、楼市之间的关系 

图 11 我国股市、楼市、M1 数据对比 
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由上图可知，M1 与股市基本呈正相关。2006 年 6 月 M1 增幅达到 23.70%的

历史高点，其前后两年时间，股市处于牛市。2005 年二者皆处于低位，2006 年

同步上涨，2007 年 8 月，M1 增幅首先触顶，10 月股市触顶，2008 年 1 月全国房

价同比增幅触顶。2008 年 11 月和 2009 年 1 月，M1 增幅只有 6%多点，创历史低

点，而 2008 年 10 月至 2009 年 1 月，股指都在底部徘徊。随着今年 2月以来 M1

增幅加大（尤其是 7月，同比增长高达 26.37%），股指持续上扬。总体而言，M1

变化与股市基本同步。值得关注的是，过去的两轮股市牛市中，第一次，2001

年上半年，M1 增速在 22%之上持续了 5个月；第二次， M1 增速超过 22%的情况

发生在 2007 年 8 月-10 月，持续 3个月。 

M1 与楼市基本呈正相关。而且，M1 明显领先于楼市，平均 5个月左右。2002

年上半年至 2004 年上半年 M1 保持较高增长，2004 年上半年至 2005 年上半年，

房价增长较快；2007 年 8 月 M1 增幅触顶，2008 年 1 月全国房价指数同比增幅触

顶；2008 年 11 月至 2009 年 1 月，M1 增幅低谷，2009 年 3 月房价指数同比增幅

触底。 

2005 年之前，由于我国楼市和股市皆比较特殊，所以关联度不高，其后股

市领先于楼市。 

 

2、股市、楼市之间的关系 

图 12 我国股市、楼市、M1 同比减 M2 同比数据对比 
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上证综合指数（左轴） 70个大中城市房屋销售价格指数同比增长（右轴） m1同比-m2同比(右轴)

 

接下来，我们再深入分析另一个指标，即 M1 和 M2 的增幅之差。在经济和资

产市场稳定的情况下，M1 和 M2 增速应当保持平衡，企业的活期存款和定期存款

同步增加。然而事实上，经济有周期，资产市场波幅更大，尤其是股市。如果

M1 增速大于 M2，意味着企业的活期存款增速大于定期存款增速，企业和居民交

易活跃。这就意味着，部分企业或居民存款流入资产市场。 

由上图可知，1999 年 10 月-2001 年 6 月，2006 年 9 月-2008 年 4 月，曾出

现持续 M1 增速超过 M2 增速，而当时都处于股市的牛市期。M1 增速减 M2 增速处

于低谷时，往往是股市的熊市，比如 2009 年 1 月。同时，这一指标也领先于楼

市。因此，这一指标可以用来预测股市和楼市。  

 

四、主要结论及市场预测 

通过以上实证分析，可以得出以下规律性的结论： 

1、M1 是资产价格的领先指标。一般而言，经济繁荣期，包括股市和楼市在

内的资产价格也会上涨，所以 M1 往往也是资产价格的领先指标。从内部原理分

析，如果 M1 快速增长，除经济向好的因素外，也有可能是企业倾向于进行非经

营性的投资活动。比如今年以来实体经济并未全面复苏，但 6 月底 M1 增幅高达

26.37%，这意味着部分资金进入股市和楼市。M1 领先股市和楼市的时间，因国

别和商业周期而不同，平均滞后 6 个月左右。在香港和美国，M1 与楼市的关联

度高于 M1 与股市，日本和台湾则是后者高于前者。 

2、股市与楼市存在高度的正相关关系。不存在所谓的“跷跷板”关系。绝
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大部分情况下，股市都领先于楼市，香港为 4个月左右，我国大陆为 5个月左右。

相较而言，香港楼市与股市的变化情况，有很大的共性，这点值得我们参考。股

市领先于楼市的主要原因，一是股市是经济的晴雨表，对经济和流动性的变化的

反应快；二是股市流动性优于楼市，投资者在短时间内可很方便的进出；三是股

市的财富效应明显，牛市时促进楼市需求，熊市时抑制楼市需求。 

3、在商业周期出现拐点，以及资产市场出现大幅波动时，M1、股市和楼市

的相关度非常高。如 1990 年前后的日本与台湾，1997 年前后的香港，2007 年至

今的我国大陆等。而在商业周期的非峰点非谷点期，以及资产市场出现小幅波动

时，三者的关联度较低甚至不相关。 

4、在资产价格的上升期，M1、股市和楼市的相关度，以及三者的依次领先

关系，明显强于资产价格的下行期。因此，通过观察上升期 M1、股市的变化（主

要是顶点的出现），非常有助于预测楼市何时会出现高点。 

 

通过上述分析及规律总结，对我国楼市的走势做大致预测如下： 

 

1、 货币政策影响楼市走向:下半年货币政策松中带紧，对楼市影响中性稍偏空 

自从去年 11 月中央决定实行适度宽松货币政策以来，事实上出现了极度宽

松的货币供应。因此，此次货币政策的影响力明显大于以往，甚至超过 1998 年

遭遇亚洲金融危机波及时。由于流动性非常充裕，出于通胀预期，部分居民和机

构投资房产用于保值、增值，另外还引起投机需求的跟风入市。所以，今年二季

度以来，正是在投资投机需求的带动下，一线城市和部分二线城市的楼市快速繁

荣，价格亦出现明显上涨。 

上海二手住房成交单价的价格段分布变化 

单价价格段 08 年四季度 09 年一季度 09 年二季度 7 月份 

低档(7000 元以下) 31.25% 24.05% 18.16% 20.55% 

中低档(7000-12000 元) 41.36% 43.02% 41.27% 34.70% 

中档(12000-20000 元) 22.65% 28.01% 33.72% 36.00% 

中高档(20000-30000 元) 3.78% 3.95% 5.55% 7.06% 

高档(30000 元以上) 0.89% 0.98% 1.30% 1.69% 

   不妨以上海二手房成交情况为例进行分析，由上图可知，今年 7 月，低档和
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中低档住宅成交比重较去年四季度大降 17.36 个百分点，说明刚性需求明显萎

缩；而中档和中高住宅成交比重较去年四季度大升 16.63 个百分点，说明投资和

改善需求明显增长。 

那么，下半年货币政策形势如何。近期中央再三强调经济政策维持不变，适

度宽松的货币政策不会发生变化，但由于中央部委和部分高层对于流动性过剩导

致通胀和资产价格上涨比较担扰，政策微调是必然的。近期央行频频通过公开市

场收回流动性，以及 7 月份银行信贷大减至 3600 亿元，说明货币政策正在适度

收紧。反映在房地产政策上，是 7月以来二套房贷政策明显严格化。总体而言，

下半年货币政策对楼市的影响属于中性稍偏空。 

 

2、M1 增速不久将到顶，房价同比增幅高点可能出现在今年底或明年一季度 

上文已有论述，M1 基本上是楼市的先行指标，尤其是在本轮楼市回暖明显

受流动性影响的条件下。国外和国内经验表明，M1 的同比增幅变化，领先于房

价同比增幅变化 5-6 个月左右。今年 3-5 月 M1 增幅处于 17-18%左右合理水平，

6月 M1 增幅即跳高至 24.76%，7 月进一步升至 26.37%，这是 1995 年 5 月份以来

的最高水平。近十年来，M1 增速持续超过 22%的情况有两次，一次是 2001 年上

半年持续了 5个月；另一次是 2007 年 8 月份到 10 月份持续了 3个月。本轮的特

殊情况是经济“保八”，所以在 22%以上会持续多月，但 26%这样超高位难以持续。

我们认为，今年 8 月或 9 月，这一指标极有可能到顶。按此推算，则我国 70 个

大中城市房价指数同比增幅将在今年底或明年一季度到顶，而环比增幅变化领先

同比增幅数月，今年4-7月 70个大中城市房价环比增幅分别为0.4%、0.6%、0.8%、

0.9%，今年 8-9 月，环比增幅极有可能到达高点，其后涨幅会慢慢缩小，甚至不

排除重新下跌。 

 

3、股市 8-10 月或反弹触顶，房价同比增幅高点或出现在今年底或明年一季度 

本轮股市强劲反弹，受流动性充裕驱动非常明显。后市如何，应密切关注

M1 增速，以及 M1 增速与 M2 增速的差值。首先，上文已述，M1 增速目前已处历

史高位，可能近两个月就会触顶；然而，在以往中国股市的两次大牛市中，都曾

出现过持续 20 个月左右的 M1 增速大于 M2，而目前尚未出现。值得关注的是，
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二者差距自今年 1月以来持续缩小，由-12.06%缩小至 7月份的-2.05%，接下来，

M1 与 M2 的增幅有可能下降，但 M1 的增幅将会超过 M2 的增幅。 

自从去年 10 月 28 日沪指触底 1664.93 点之后，在经过短暂的盘整后，股市

便一直掉头向上，在今年的 8月 4日到达 3478.01 的高点，在约 9个月的时间内

涨幅高达 108.90%。之后沪指掉头向下，在 8月 19 号这天已经跌破 2800 点最低

到了 2761.40 点。此次股市调整，除了存在一定泡沫的因素以外，主要受货币供

应收紧的影响。但从 M1 增速，以及 M1 增幅与 M2 增幅的差值看，资金面依然宽

松。在 M1 增速尚未超过 M2 增幅的情况下，反弹行情不太可能结束。因此，此

次持续两周的股市大跌有些非理性，重新反弹的可能性更大，8 月 20、21、24

日的连续反弹证明了这一点。但值得关注的是，由于缺乏经济面的强力支撑，今

年以来的股市属于反弹行情，而非 2000 年和 2007 年的大牛市。下半年股市存在

很多不确定性，随着 M1 增幅的下降，当流动性有所收紧之后，股指再度反弹之

后，可能会重新回落。 

按以往经验，香港和内地股市领先房价同比增长 4-5 个月左右，那么，现在

有两种可能性，一种可能是 8月 4日股市已创造年内高点（沪指 3478），70 个大

中城市的房价同比增幅将在 11-12 月到达高点；另一种可能是股指继续反弹并创

年内新高，比如在 9-10 月，则 70 个大中城市的房价同比增幅将在明年第一季度

到顶。  
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