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从 5 月 10 号开始说起 
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报告要点： 

从 5 月中旬开始，银行间资金面就开始处于一种紧张的状况。而不管是紧张的缘由，还是

紧张的程度都令市场一度摸不着头脑。通过梳理 5 月以来发生的情况，我们从中发现了资金面

紧张的谜底所在。 

 5 月 NDF 报价显示的人民币升值预期大幅放缓，暗示着 5 月外汇占款将出现明显的萎缩。从 5

月 10 号之后，人民币 NDF 报价快速上行，显示人民币升值预期极大地减弱，并持续了将近一

个月。这主要归结于中美人民币升值之争的淡化以及人民币对欧元的大幅升值。结合 5 月对欧

洲债务危机担忧的加重，我们相信，在人民币升值预期明显减弱的情况下，5 月短期资本出现了

明显的外流。历史情况也说明，人民币升值预期与外汇占款不可解释部分之间存在明显的正相

关关系。也因此，5 月外汇占款增量很可能出现明显的萎缩。而我们知道，外汇占款的形成是银

行资金最重要的外部来源。 

 资金压力的集中施加，促发了本轮回购利率的上扬走势。本轮 7 天回购利率的明显上行，发端

于 5 月 10 号。而我们知道，就在 5 月 10 号，央行今年以来再度上调存款准备金率，硬生生地

从银行手中抽走超过 3000 亿的资金。而如上所述，5 月 10 号以后人民币升值预期明显放缓，

外汇占款出现明显的萎缩。这一切的发生并非仅仅是巧合。因为，在资金池里，外汇占款萎缩

导致入水口缩窄，而央行上调存款准备金率则扩大了出水口。在这种情况下，不仅整个资金池

的容量在缩小，而且压力的集中施加更使资金面容易出现异常的紧张状态。 

 资金面紧张短期或将持续，但不会成为常态。由于为应对节日流动性支付需求的惯性作用，以

及农行即将在 7 月 6 号进行申购，因此当前资金面紧张状态短期内或难以得到明显的缓解。但

我们认为，资金面的紧张不会长久持续。一方面，由于美国方面重新施压人民币升值，以及央

行 19 号表示将进一步推进人民币汇率形成机制改革，因此除非欧洲债务危机再次恶化，否则 5

月人民币升值预期大幅回落的势头不会延续。近期人民币 NDF 报价显示这种升值预期在重新抬

头。这有利于减缓资本外流的势头。另一方面，对于资金面的过度紧张，央行既没有预料到也

不愿看到。因此，央行公开市场上将继续向市场注入流动性。本周周四、周五公开市场分别有

500 亿和 1600 亿的到期资金，预计将进一步缓解当前资金面的紧张局势。综合以上两方面，我

们看到，前期入水少、出水多的资金池状态，将转变为入水多、出水少的状态。这种转变有望

持续，并推动资金面紧张局面得到缓解。 
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图 1：本轮 7 天回购利率上行，发端于 5 月 10 号 

        

资料来源：wind 第一创业整理 

 
图 2：人民币升值预期与外汇占款不可解释部分之间的明显正相关关系        

                        

资料来源：中国人民银行 Bloomberg 第一创业整理、 

 
图 3：自 5 月 10 号人民币升值预期大幅放缓后，近期这种预期又重新抬头        

                       

资料来源：Bloomberg 第一创业整理 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 


