
 

第 1 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001100年年11月月2244日日  

总总第第331188期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——政策收紧的预期并没有因靴子落地而减轻 

 

 政策收紧的预期并没有因靴子落地而减轻。上周央票停发，

回笼力度有所减少，但市场预期这种政策空窗期难以持久，

缺乏有效回笼工具必将迫使央行在近期内出台力度更大的紧

缩政策，而这也是市场目前担忧所在。 

 上周刚刚经历存款准备金缴款与 12 月数据出台，政策靴子刚

刚落地、数据也基本符合预期，但并没有是市场再度紧张的

神经得到一丝松懈。一个隐忧是月末资金因素，市场传出 1

月新增信贷已超万亿，存贷比的压力将更加突出，加上节前

资金备付刚好处于月底，月末资金面紧张程度将进一步加大。

另一个隐忧是节后如何回笼流动性，节前如果资金愈发宽裕，

则节后回笼的压力也将更大，加上 1 月通胀高开等因素，政

策恐将面临更大的不确定性。目前市场并没有因靴子落地而

好转。 

 

 

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 经济增速重回抬升轨道 

12 月经济运行数据基本符合市场预期，从全年 GDP 走势来看，

前高后低的趋势较为明显，但四季度经济增速已经出现明显反弹趋

势，当季增速 9.8%，比第三季度加快 0.2 个百分点。表明中国经济

结束了连续两个季度疲软态势，重新回到抬升轨道。 
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2010年GDP增速持续放缓（Wind，招商银行）

GDP:当季同比 GDP:累计同比

 

从三架马车的贡献率来看，最终消费对 GDP 增长的贡献率为

37.3%，拉动 GDP 增长 3.9 个百分点。资本形成对 GDP 增长的贡献

率是 54.8%，拉动 GDP 增长 5.6 个百分点。货物和服务的净出口对

GDP 增长的贡献率是 7.9%，拉动 2010 年 GDP 增长 0.8 个百分点。 

尽管净出口对 GDP 的贡献率恢复为正，但受大规模财政刺激政

策退出的影响，投资一枝独秀的局面已经有所改观，值得注意的是，

消费对 GDP 的贡献率也有所降低，这与我们之前的预测一致：以耐

用品为消费主力的消费结构必然难以持久，今年将是消费模式转变

的一年。 

 
最终消费支出 资本形成总额 净出口 

2008 4.20 4.60 0.80 

2009 4.10 8.70 -3.70 

2010 3.90  5.60  0.80  

2011E 4.40  5.20  0.50  
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1.2 物价抬升幅度暂时放缓 

12 月份的物价走势与我们的预测完全一致，当月 CPI 同比增长

4.6%，较 11 月份小幅下降了 0.5 个百分点。但从环比来看，由于翘

尾因素下降了 1 个百分点，实际环比增幅还在 0.5%左右，这表明目

前的物价抬升趋势并没有发生趋势性的改变。 
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明年翘尾将在年初和年中创出新高（Wind，招商银行）

CPI同比 新涨价因素 翘尾因素
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1 月 CPI 恐创近期新高。从目前的食品价格涨幅来看，尽管 12

月份食品对 CPI 的贡献率有所减少，但从 12 月中旬开始，蔬菜价格

增幅已经转负为正，1 月份前两周蔬菜价格周涨幅已经创下 09 年 12

月以来的新高，我们判断 1 月份 CPI 的环比涨幅不可小觑。 

1月份的翘尾最终确定为 4%，按照历年春节前的食品波动幅度，

我们判断，1 月份的 CPI 环比将达到 1.2%-1.4%的涨幅。1 月份 CPI

恐将突破 11 月份高位，创出近期新高。 
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食品、非食品对CPI的拉动（Wind，招商银行）

食品对CPI的拉动 非食品对CPI的拉动
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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：上周公开市场操作全面停止，全周到期净投放资金

2490 亿元。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）

投放量 回笼量 净投放量
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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

 

上周央行停发了 3 个月及 1 年期央票，原因尽管有观点解读为

央行为节前保持流动性宽裕所致，但一二级利差过宽是停发的客观

原因。上周公开市场到期 2490 亿，未来几周还将维持天量到期量，

即使节前资金备付维持宽裕，但这也意味着节后回笼的压力将更大，

而回笼流动性的手段依然只有那几个，即使短期内存准率还有上调

空间，但我们也不认为央行会在年初就将存准率打到年内最高位，

那么未来回笼的手段除了发行定向央票或继续采用“滚雪球”式的

短期回购外，就只能依靠继续提高央票发行利率或直接加息了。而

央票发行利率已经与基准利率持平，继续上调央票发行利率事实上

与承认加息并没有区别。我们判断 1 月份数据公布将显示 CPI 再度

冲高的趋势，那么节后数据公布前后将是政策再次收紧的敏感期，
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不排除再度加息的可能性。 
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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 

受周四存款准备金缴款的影响，市场资金面再度收紧，7 天与 1

个月回购利率大幅飙升，尽管我们预期未来资金面将持续承压，但

没有料到时点大幅提早，即使缴款日过后，由于存贷比的限制及临

近春节导致大行减少资金融出，未来货币市场利率回落的可能性不

大。 

从 1 月份的资金投放来看，虽然央行面临回笼资金的压力，但

银行层面资金面并不宽松，上周传出央行为某些大行做逆回购以解

决资金紧张的问题，如果情况属实的话，那说明目前这轮紧缩的目

的在于压制信贷投放冲动（在上调存款准备金率的同时对银行做你

回购，央行的这种组合相当于在保持总资产不变的情况下拉高银行

的“资产负债率”——或者说至少冻结部分资金，同时抬高负债规

模，降低其扩大杠杆的能力）。但另一方面，央行必须向大行融出资

金也间接表明存准率的普调已经碰到瓶颈，未来难以持续使用，这

也增加了未来政策的不确定性。 

资金面分析 投放量 回笼量 

新增信贷 10000+ 
 

财政存款释放资金 9300 
 

公开市场到期量 5480 (940) 

存款准备金缴款 
 

(3500) 

小计： 24780+ (4440) 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周 10 年期国债中标利率为 3.94%，小幅低于

市场预期，认购倍数也高达 1.92 倍，表明配臵需求还可以，从这两

周的市场走势来看，中长期债券需求并没有明显受到资金面波动的

影响，显得不温不火。而国开行 5 年期固息债中标利率 4.04%，基

本符合市场预期，投标倍数高达 2.65 倍；3 年期 shibor 浮息债中标

利差为-10BP，略低于市场预期，投标倍数也达到 1.92 倍，节後缴

款是造成本轮金融债受追捧的主要原因。 
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受法定存款准备金缴款及货币市场利率再度抬升的影响，机构

态度维持谨慎，短端收益率受资金面再度收紧的影响，这两周市场

走势呈冰火两重天局面，短端收益率反转抬升 22-60BP，而中长端

受 10 年期国债招标利率略低于市场预期的影响，波动不大。 

 

  

  

 

 

 

信用市场走势 

银行间信用市场卖出气氛依旧浓厚，抛盘明显，短融中票收益

率均有不同程度的上行。1 年以内短端涨幅较大，达到 21-32BP；而

2-7 年中长端也有 9-16BP 的抬升幅度。 
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三、 预测与展望 

政策收紧的预期并没有因靴子落地而减轻。上周央票停发，回

笼力度有所减少，但市场预期这种政策空窗期难以持久，缺乏有效

回笼工具必将迫使央行在近期内出台力度更大的紧缩政策，而这也

是市场目前担忧所在。 

上周刚刚经历存款准备金缴款与 12 月数据出台，政策靴子刚刚

落地、数据也基本符合预期，但并没有是市场再度紧张的神经得到

一丝松懈。一个隐忧是月末资金因素，市场传出 1 月新增信贷已超

万亿，存贷比的压力将更加突出，加上节前资金备付刚好处于月底，

月末资金面紧张程度将进一步加大。另一个隐忧是节后如何回笼流

动性，节前如果资金愈发宽裕，则节后回笼的压力也将更大，加上

1 月通胀高开等因素，政策恐将面临更大的不确定性。目前市场并

没有因靴子落地而好转。 
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