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22001111年年1122月月2266日日  

总总第第335544期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——资金紧张局面还将持续多久？ 

 

 上周出台的外汇占款延续负增长态势，同时受年末临近的影

响，资金成本重新回到高位，年末财政存款释放推动资金面

放松的市场预期依然尚未兑现。我们判断，前期债市走牛的

推动力主要来源于经济及通胀的“双降”，而此后政策开始发

生微调，市场推动力逐步由经济基本面转化为基于政策面放

松的预期。但目前来看，经济下滑的预期已经大部分被市场

所消化，通胀虽然大趋势延续下行，但食品价格已经开始反

弹，通胀在未来 2 个月内可能会出现波动。而政策面上中央

经济工作会议的对货币政策的表述及央行在对央票发行利率

上持稳的态度也令市场大失所望，缺乏更多想象空间及做多

动力是这两周债市进入盘整的主要原因。 

 我们认为，短期内债市支撑债市再度走强的动力寄希望于 1、

存准率等政策再度放松；2、资金面走宽。而这两者背后隐含

的是同一个逻辑：均预期央行对数量型放松的态度会出现软

化。我们判断，在外汇占款疲弱的情况下，未来数量型宽松

政策陆续推出仅是时间问题。这将为短端收益率下行开放更

多的空间。目前的问题仅是财政存款释放资金有多大及何时

释放，以及是否还需辅以存准率进行调节而已。 

短期关注点： 

 一、上周出台的食品高频数据显示，以鲜菜及猪肉为主导的

食品价格已经出现连续性快速抬升趋势，我们判断 12 月份食

品价格环比将转负为正，12 月份 CPI 难以延续 11 月快速下滑

的趋势。 

 二、财政存款迟迟未见释放资金，明显滞后于往年，这波资

金释放是否会如市场预期那么大，值得关注。如果投放资金

量（实质性反映为存款）低于银行冲存款的需求，那么资金

面还会维持在较为紧张的局面上。这也为未来政策是否会进

一步放松带来更多的不确定性。 

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 资金外流将持续多久？ 

上周一公布的金融机构信贷收支表显示 11 月份外汇占款依然

延续负增长态势（-279 亿），继 10 月份减少 249 亿后，负增长幅度

再度出现扩大。 
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外汇占款连续2个月出现负增长（Wind，招商银行）

新增外汇占款

 

外汇占款持续减少的原因是什么？从外汇占款对贸易顺差及外

商直接投资的差值看，残差额也保持两个月负增长态势，且远大于

外汇占款减少额。这说明目前游资主动撤离的迹象非常明显。 

从历史上看，游资连续性的外逃在近几年内并非没有，从原因

看，不外乎是出口疲软或对未来经济前景出现担忧，但外汇占款层

面也出现负增长就非常少见，近年内仅 07 年 12 月有出现过一个月

的负增长（-2303 亿），但 08 年 1 月份就恢复正常，且增量创出历史

新高（6541 亿），明显有数据统计波动的因素在里面。但 10-11 月份

外汇占款及游资均出现连续性的负增长，令市场开始担心资金外逃

是否将具备连续性，并对未来基础货币的投放也产生担忧。 
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剔 除 贸 易 顺差 及F D I后 的游 资 走势 （W i n d，招商银行）

残差 金融机构:外汇占款:当月新增

 

我们认为，外汇占款负增长无疑有游资外流的原因在里面，但

我们也强调另一点，外汇占款减少也与跨国公司主动购汇及出口商

推迟结汇等因素有关。而这一方面与市场对人民币汇率预期发生转

变有莫大关系。近两个月来贬值预期的出现推动了人民币连续 12 个

交易日触及跌停，市场预期的转变推动了结汇的推迟。而另一方面

临近年末跨国公司主动购汇也是导致外汇占款减少的主要原因。 
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贬值预期推动出口商推迟结汇（Wind，招商银行）

美元兑人民币:NDF:12个月:月 中间价:美元兑人民币:月
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结汇占比下降与收回占比上升同时发生（Wind，招商银行）

银行代客结汇/出口 银行代客售汇/进口

 

 历史上出现连续性的热

钱流出的时期主要发生在 08

年上半年金融海啸时期及

2010 年年中经济出现悲观论

调时期。但这两个时期外汇

占款一直维持正增长，所以

本次“外汇占款+热钱”双双

出现负增长自然引起市场的

重视。 

 发生游资外逃的时期的

典型特征是，银行结汇/出口

与银行售汇/进口的走势出现

分歧。如果是经济基本面疲

软（强劲）或外需萎缩（扩

张），这两者的走势应该方向

一致或维持稳定。但历史上

这三个时期表现为结汇结构

性减少、售汇结构性增加，

表明资金明显向外币资产流

动，资金外流现象明显。 
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外汇占款的疲软还将延续多久？我们认为未来外汇占款走势取

决于三个因素： 

一个是流动性缺口因素。由于跨国公司购汇仅是时点因素，并

不具备持续性，我们倾向于认为这种因素的影响只是暂时性的，但

值得关注的是欧洲银行及企业层面受欧债危机的影响所带来的流动

性缺口将考验资金回流的大小。 

另一个是人民币汇率预期因素。我们倾向于认为人民币发生贬

值的可能性极低。原因一是央行对中间价的控制依然维持稳定，实

质性贬值机制无法形成，二是从央行资产负债表中外汇资产与金融

机构外汇占款的变动额可以看出，自 10 月份以来，这两者出现差距，

表现为央行外汇资金出现近-900 亿的负增长，远大于金融机构外汇

占款的减少量，由于这两者一个是央行与商业银行的结售汇净额，

一个是商业银行与企业及居民的结售汇净额，从历史上看，这两者

应该趋于一致，10 月份出现的差额表明央行对外投放外汇资产大于

商业银行，说明央行也在外汇市场上平复人民币汇率波动。这至少

说明央行的实际举动并不支持汇率贬值的预期。我们倾向于认为，

随着人民币汇率走势进一步稳定，NDF、CNH 和境内远期所表现出

来的贬值预期终将消失，贬值预期对外汇占款的影响不会持续太久。 
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金融机构外汇占款与央行外汇资产（Wind，招商银行）

金融机构:新增外汇占款 货币当局:国外资产:外汇增量

 

最后一个因素是外部避险情绪。目前游资外逃有较大一部分是

自 9 月份以来持续发酵的对中国经济将出现硬着陆的预期。这一部

分则有待市场进一步印证。如市场对未来中国经济硬着陆担忧的消

退，游资外逃的长期原因将不复存在；但如果市场对经济走低预期

进一步增强，这种担忧最终还将体现在资金流动上。 
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债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净回笼资金缩小至 100 亿，其中到期资金 170 亿，

全周央票发行 270 亿，其中 1 年期央票发行占其中的 260 亿。受资

金收紧的影响，全周回笼有所缩量，无正回购发行。 
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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
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央票一二级市场利差（Wind，招商银行）

3个月 1年 3年

 

2.2 资金面及货币市场 

上周前两天资金面延续下行趋势，但周三开始，回购利率开始

回升，周末隔夜及 7 天回购回升至 3.74%，14 天回购由于刚好跨年，

收益率在周四大幅攀升 31bp 至 5.28%，周末收于 5.45%，较前一周

抬升了 181BP。显示资金面依然趋紧，市场预期财政存款释放对资

金面的缓解尚未发生。 
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SHIBOR:
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SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 2.8758 3.0583 5.0583 5.4506 2.8857 3.0762 3.6379

当周最高 2.9392 3.7733 5.8917 5.4612 2.9415 3.7678 5.4496

当周最低 2.8763 3.0075 5.3900 5.4484 2.8819 3.0249 4.3486

当周收盘 2.9392 3.7392 5.8172 5.4612 2.9415 3.7359 5.4496
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周仅发行一期 5 年口行固息债（增发，

110322）。最终中标利率为 3.6020%，远高于市场预期的 3.54%。由

于发行量仅为 13.2 亿，大行参与与否成为本轮招标利率波动的最大

影响因素，虽然最终投标倍数高达 3.2，但由于绝对招标数量较小，

加上年底将近，机构参与兴趣不高，推高了本轮发行收益率水平。 
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现券市场方面，周一外汇占款数据公布推动了市场对政策放松

的预期，但收益率波动幅度不大，周三受资金成本再度回升的影响，

中长端收益率出现小幅的回升，但幅度不大。由于接近年底，市场

交投情绪不高，全周各品种维持小幅盘整，变动不大。 
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上周国债及金融债收益率受回购利率上升影响，收益率有小幅

波动，但总体维持稳定。1 年以上国债小幅抬升 1-2BP，金融债波动

的幅度也在 1BP 以内。两者波动较大的主要集中在短端，我们认为

原因主要有两个：一是回购利率持续延续高位，短端缺乏做多空间，

调整幅度较大；另一个是短端实质成交并不多，目前估值实质性意

义并不大。 
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2.4 信用市场走势 

上周初信用市场买盘有所增加，成交有所活跃，但周三开始受

山东海龙评级再次调降及湖南高速展望调为负面的影响，市场对低

评级信用债的避险情绪再度上升，信用债走势两极分化明显，低评

级债券明显承压，乏人问津。 
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此外，从期限利差上看，目前 2-5 年收益率普遍低于 1 年以内

短端收益率，受资金成本抬升的影响，AAA 评级 1 年以内短融及中

票整体抬升 4-10BP；而 2-5 年中票有所下滑，幅度在 1-5BP 左右。

3-1 年期限利差高达-13.5BP，倒挂现象愈发严重。 
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二、 预测与展望 

上周出台的外汇占款延续负增长态势，同时受年末临近的影响，

资金成本重新回到高位，年末财政存款释放推动资金面放松的市场

预期依然尚未兑现。我们判断，前期债市走牛的推动力主要来源于

经济及通胀的“双降”，而此后政策开始发生微调，市场推动力逐步

由经济基本面转化为基于政策面放松的预期。但目前来看，经济下

滑的预期已经大部分被市场所消化，通胀虽然大趋势延续下行，但

食品价格已经开始反弹，通胀在未来 2 个月内可能会出现波动。而

政策面上中央经济工作会议的对货币政策的表述及央行在对央票发

行利率上持稳的态度也令市场大失所望，缺乏更多想象空间及做多

动力是这两周债市进入盘整的主要原因。 

我们认为，短期内债市支撑债市再度走强的动力寄希望于 1、

存准率等政策再度放松；2、资金面走宽。而这两者背后隐含的是同

一个逻辑：均预期央行对数量型放松的态度会出现软化。我们判断，

在外汇占款疲弱的情况下，未来数量型宽松政策陆续推出仅是时间

问题。这将为短端收益率下行开放更多的空间。目前的问题仅是财

政存款释放资金有多大及何时释放，以及是否还需辅以存准率进行

调节而已。 

短期关注点： 

一、上周出台的食品高频数据显示，以鲜菜及猪肉为主导的食

品价格已经出现连续性快速抬升趋势，我们判断 12 月份食品价格环

比将转负为正，12 月份 CPI 难以延续 11 月快速下滑的趋势。 

二、财政存款迟迟未见释放资金，明显滞后于往年，这波资金

释放是否会如市场预期那么大，值得关注。如果投放资金量（实质

性反映为存款）低于银行冲存款的需求，那么资金面还会维持在较

为紧张的局面上。这也为未来政策是否会进一步放松带来更多的不

确定性。 
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