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报告摘要： 

        ——市场是不是过于情绪化了？ 

 

 市场是不是过于情绪化了？上周 1 年期口行债及 3 个月贴现

国债流标，中标利率高达 3.18%及 2.74%，同时 7 天质押式回

购收于 2.72%，6 个月票据转贴现利率也飙升到 5.2%，一二

级央票利差还在飙升中，而正如我们分析的，12 月份资金面

还会出现大额正投放，即使考虑到年内还有加息的预期，但

目前市场的紧张情绪是否有点过头？ 

 短期看，11 月份 CPI 及新增信贷冲新高已经成为大概率事件，

踏入 12 月份后，尽管公开市场到期量不大，但流动性的宽裕

水平将远远高于前期，那么无论是出于抑制通胀、放贷冲动

还是回收流动性，政策再度收紧的预期依然强烈。那么在政

策预期，经济基本面，通胀水平均利空于债市的情况下，市

场是否会发生超调的可能性？当然，我们并不认为目前是配

臵的时机，但至少目前短端的大幅上调我们认为已经超越了

当前的加息预期。如果未来资金面宽松导致配臵盘需求有所

复苏，那么这将是一个较好的波段操作机会。 

 

 

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 
jerryjyliu@cmbchina.com 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 资金面难以持续收紧 

央行连续两次调整存款准备金率对市场资金面的影响已经开始

显现效果，上周回购利率大幅抬升，同时市场“惜借”情绪开始发

酵。 
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对市场资金面进行分析可知，短期内，两次存款准备金大概回

笼资金 7000 亿左右，这是造成目前市场资金成本小幅收紧的主要原

因。但另一方面，10 月份六大行的差额存款准备金即将到期释放资

金近 2500 亿；而 10 月份的新增外汇占款预计高达 5500 亿，我们预

计 11-12 月份的增量依然不低，加上目前市场传言 11 月中旬的信贷

投放已经达到 6000 亿以及年底财政的“突击花钱”，我们判断短期

内的资金面还将保持宽裕。 

11-12月资金面分析 回笼资金 投放资金 

两次上调存款准备金率 7000 
 

10 月份差额存款准备金率到

期  
2500 

11-12 月新增外汇占款 
 

6000-9000 

年底财政释放资金 
 

16000-20000 

公开市场操作 
 

截至 11月 27日净投放

1050亿，12 月份还有

2230亿资金到期） 

存款准备金率还有多大的空间？从超额存款准备金率来看，9

月底的超额存款准备金率是 1.7%，受资金宽裕的影响我们预计 10

月份大概是 2.0%左右，11 月受两次存款准备金率提高的影响，将下
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滑到 1.6%以下的水平，但如果不考虑进一步政策紧缩的话，12 月份

超储率将再度升高 2%以上的水平。这就意味着如果资金面不发生变

化的话，那么年底之前存款准备金率还有 1%的上调空间。这也说明

尽管存款准备金率已创历史新高，但从理论上来看，准备金的抬升

并没有上调限制。在美国 QE 再度重启的背景下，数量型的回笼将

在较长的一段时间内维持。 
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超额存款准备金率还有较大的空间（Wind，招商银行）  

事实上，存款准备金率的调整意在抑制货币乘数的上升，从而

起到抑制整体货币供给的作用。但其前提是，实体经济的流动性必

须进入银行体系内。如果流动性不以存款形式存在的话，那么存款

准备金这一回笼工具就无能为力。10 月份新增存款大幅下滑，特别

是居民户新增存款出现负增长的现象正加剧这种担忧。如果受负利

率的影响，“存款搬家”现象持续以及热钱持续激增的话，那么央行

回笼的对象将面向基础货币。 
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10月实体经济部门新增存款规模大福下滑（Wind，招商银行）
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热钱对资金面的影响有多大？自 8 月份以来，用残差法计算的

热钱已经出现连续三个月净流入，特别是 10 月份以来，外汇占款大

幅激增，不可解释的资金占整体外汇占款的比例已经超过 50%。 

我们判断近几个月的 M2 再度抬升主要源于基础货币的大幅增

加，尽管信贷增速有所回升，但并非拉动 M2 上升的主要贡献力量。

从 10 月份的数据可以看出，外汇占款对 M2 的贡献率已经逼近新增

信贷的水平。基础货币的巨额投放如果不进入银行系统的话，那么

势必引发实体经济输入型通胀以及资本市场泡沫，这也是前段时间

周小川提出“池子论”的主要依据，但我们认为建立这种蓄流动性

的机制任重而道远。短期来看，11 月底资金面受存款准备金缴款的

影响，资金成本将会有所抬升，但从长期而言，未来资金面宽裕局

面并不会发生改变。 
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热钱连续三个月大幅流入（Wind，招商银行）

残差 新增外汇占款

贸易顺差:当月值 实际利用外资金额
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周数据：上周公开市场净投放资金 540 亿元，3 个月、1 年及

3 年期央票大幅缩量，分别发行 30 亿、20 亿及 10 亿。上周并无进

行正回购操作。 

-4500

-3500

-2500

-1500

-500

500

1500

2500

2
0

1
0
第

1
周

2
0

1
0
第

3
周

2
0

1
0
第

5
周

2
0

1
0
第

7
周

2
0

1
0
第

9
周

2
0

1
0
第

1
1
周

2
0

1
0
第

1
3
周

2
0

1
0
第

1
5
周

2
0

1
0
第

1
7
周

2
0

1
0
第

1
9
周

2
0

1
0
第

2
1
周

2
0

1
0
第

2
3
周

2
0

1
0
第

2
5
周

2
0

1
0
第

2
7
周

2
0

1
0
第

2
9
周

2
0

1
0
第

3
1
周

2
0

1
0
第

3
3
周

2
0

1
0
第

3
5
周

2
0

1
0
第

3
7
周

2
0

1
0
第

3
9
周

2
0

1
0
第

4
1
周

2
0

1
0
第

4
3
周

2
0

1
0
第

4
5
周

2
0

1
0
第

4
7
周

2
0

1
0
第

4
9
周

2
0

1
0
第

5
1
周

央行公开市场操作（Wind，招商银行）
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一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）

1年 3个月 3年 一年定存

 

央行上周发行量锐减，这主要源于维持市场流动性方面考虑，

而之所以不持续调整央票利率，我们认为这主要源于一二级市场倒

挂严重，小幅多次的抬升央票利率将加大资金成本及二级市场调整

的预期，进而反过来拉大央票一二级市场的利差，造成“滚雪球”

效应，这是目前公开市场面临的主要困境。 

而展望未来，12 月份流动性大释放，如何回笼流动性将成为央

行最为头疼的问题，再度抬高存款准备金率虽然可以暂时回笼巨额
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资金，但这种工具难以持续使用，而且将加大二级市场利率及未来

公开市场回笼难度，未来解决这种困境或许仅能寄希望于一次性加

息及抬升央票利率以抹平一二级市场利差。 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

1年期央票一二级市场收益率及利差水平（Wind，招商银行）

1年期央票到期收益率 发行利率 一二级市场利差（右轴）

 

2.2 资金面及货币市场 

流动性开始收紧。月底恰逢存款准备金缴款，市场流动性大幅

收紧，资金成本整体上抬，周末隔夜回购收于 1.92%，上升 9BP；7

天质押式回购大幅上升 63BP，收于 2.72%，进而带动短端收益率再

度抬升。我们认为目前这种短端资金成本及利率的大幅抬升已经过

于情绪化，12 月份开始预计资金面将会趋于放缓。 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周利率产品发行呈冰火两重天的格局，7 年
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期国债中标利率 3.83%，再次创出新高，而农发行 5 年期固息债也

创出 4.02%的年内新高。认购倍数分别为 1.75 及 1.53，显示市场对

长端利率产品的配臵需求依然存在，但热情并不高。而短端的口行

1 年固息债及 3 个月贴现国债则遭遇部分流标，其中 3 个月贴现国

债实际发行 115.5 亿，仅占计划发行额（200 亿）的 57.75%，中标

利率高达 2.7372%，远高于二级市场水平（目前 R07D2.54%，三个

月央票 2.92%，三个月国债 2.70%），显示市场对资金面收紧及加息

的预期依然强烈。 

值得关注的是国开行 5 年期可转换债券，由于上午国开行将固

息债发行利率下限定为 3.7%，给予迟疑的投资者一个较高的保护，

导致认购踊跃，同时也给下午浮息券种的认购提供了较大的动力，

三个品种均获得高额认购，认购倍数最高达到 7.48 倍、最低也有 4.41

倍。 

品种 发行量 中标利率/利差 中债估值 路透利率互换报价 

5年固息 100 3.70% 4.05% - 

5年 DEPO 160 45BP 71BP 3.90% 

5年 Shibor 160 5BP 14BP 4.59% 
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现券市场方面，受到 11 月份信贷再度攀高的传闻影响，市场对

央行紧缩政策的担忧依旧难以消除，抛盘持续，收益率持续抬升。

国债方面，成交不是很活跃，受贴现国债流标的影响，1 年以内短

端大幅上调 48-70BP，2-7 年也有 15-29BP 的升幅，10 年以上长端

涨幅较小，幅度为 9-14BP；金融债方面，同样受一级市场的影响，

涨幅较大的分别为 1 年以内短端及 2-5 年终端，分别有 48-70P 及
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23-30BP 的涨幅。 

  

  

 

 

   

 

 

2.4 信用市场走势 

银行间信用市场继续调整，收益率维持上行，短融受资金成本

整体抬升的影响，调整幅度相对较大，有 23-30BP 的涨幅；3-5 年期

中票目前已处于市场高位，整体抬升 18-24BP。 
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三、 预测与展望 

市场是不是过于情绪化了？上周 1 年期口行债及 3 个月贴现国

债流标，中标利率高达 3.18%及 2.74%，同时 7 天质押式回购收于

2.72%，6 个月票据转贴现利率也飙升到 5.2%，一二级央票利差还在

飙升中，而正如我们分析的，12 月份资金面还会出现大额正投放，

即使考虑到年内还有加息的预期，但目前市场的紧张情绪是否有点

过头？ 

短期看，11 月份 CPI 及新增信贷冲新高已经成为大概率事件，

踏入 12 月份后，尽管公开市场到期量不大，但流动性的宽裕水平将

远远高于前期，那么无论是出于抑制通胀、放贷冲动还是回收流动

性，政策再度收紧的预期依然强烈。那么在政策预期，经济基本面，

通胀水平均利空于债市的情况下，市场是否会发生超调的可能性？

当然，我们并不认为目前是配臵的时机，但至少目前短端的大幅上

调我们认为已经超越了当前的加息预期。如果未来资金面宽松导致

配臵盘需求有所复苏，那么这将是一个较好的波段操作机会。 
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