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10 月通胀或超预期，加息预期再次升温 

——点评 1 年央票发行利率再次上行 
 陈岚 姜超 

021-38676055 021-38676430  

chenlan7474@gtjas.com jiangchao6164@gtjas.com  

S0880209040440 S0880108023056  

本报告导读： 
对 11 月 9 日 1 年央票发行利率上行展开点评。 

摘要： 
 中国人民银行 11 月 9 日在银行间发行了 320 亿元的 1年期

央票，发行利率 2.34%，较上周上升了 5bps。央行 10 月 20

日启动加息以来，1年期央票发行利率在过去的 3周内有 2

周上行，发行利率累计升幅达到了 25bps。 

 1 年期央票发行利率再次上行主要原因在于 10 月 11 日即将

公布 10 月份的通胀数据或将超预期。我们之前预计 10 月

CPI 同比为 3.9%，但从 10 月中下旬的数据看，10 月份的 CPI
同比很可能突破 4%，将再创年内新高。考虑到加息后，1
年期央票招标利率对通胀上升的敏感度重新得到恢复，因

此，我们认为此次 1 年期央票利率上行，主要是针对 10 月

通胀数据的超预期。 

 从过去的经验看，1 年期央票发行利率对 1 年期定存利率具

有一定的指示作用，因此，1 年期央票利率的再度上行并不

断逼近 1 年期定存利率，将引发加息预期的再度升温。 

 我们认为目前升值和加息同时进行的策略，实际上表明管理

层在面对“蒙代尔三角”的困境时，选择了独立的货币政策、

有限的资本流动和有管理的浮动汇率的有机结合，即采用加

息的方式应对国内经济的过热问题，而采用浮动汇率应对国

际收支顺差问题，同时辅以对外汇热钱的适当控制，从而达

到内外部均衡。从这个意义上讲，加息和升值是并行不悖的。

 对于未来的政策方向，我们认为加息和升值的政策都有可能

仍将持续。首先，对于加息，我们认为，目前国内经济和通

胀的环比趋势仍然向上，特别是进入 11 月以来，商务部食

品和生产资料价格指数仍在上涨，使得管理层鉴于通胀压力

再次加息的可能性越来越大。但是，由于目前中国货币政策

的基调仍是适度宽松，因而年内是否会再度加息仍有待于 12
月初举行的中央经济工作会议对货币政策的再次定调。 

 其次，对于升值，我们注意到，本次人民币汇改重新启动以

来，人民币波动区间明显加大，表明更加灵活和富有弹性的

汇率政策将是未来中国外汇制度的改革方向，而这也有利于

中国货币政策的独立性的进一步增强。 
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图 1： 
3 月、1 年、3 年央票发行

利率 
(08－10 年) 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
1 年央票招标利率、CPI 
(02－10 年) 

单位：% 

 

 

 

 

一、1 年央票发行利率上行 

中国人民银行 11 月 9 日在银行间发行了 320 亿元的 1年期央票，发行

利率 2.34%，较上周上升了 5bps。 

截至央行 10 月 20 日加息以来，1年期央票发行利率在过去的 3周内

有 2周上行，累计升幅达到了 25bps，3 年期和 3个月央票发行利率也累计

上升了 20bps。 
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二、源于 10 月通胀或超预期 

我们认为，1 年期央票发行利率再次上行主要原因在于 11 日即将公布

10 月份的通胀数据或超预期。我们之前预计 10 月 CPI 同比为 3.9%，但从

10 月中下旬的数据看，10 月份 CPI 同比很可能突破 4%，将再创年内新高。

而考虑到加息后，1 年期央票发行利率的上行空间已经被打开，其对

通胀上升的敏感度也重新得到恢复，因此，我们认为此次 1 年期央票利率

上行，主要是针对 10 月通胀数据的超预期。 
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图 3： 
1 年央票招标利率、1 年定

存利率 
(03－10 年) 

单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
蒙代尔三角演示图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

三、加息预期再度升温 

从过去的经验看，1 年期央票发行利率对 1 年期定存利率具有一定的

指示作用，因此，1 年期央票利率的再度上行并不断逼近 1 年期定存利率，

将引发加息预期的再度升温。 
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四、利率汇率并行不悖 

在本次加息之前，有一种流行的论点认为在有升值预期的背景下，加

息会引发更大规模的热钱流入，引发国内流动性过剩。 
但从国际经济学的经典理论看，这种观点并未考虑加息和升值在开放

经济体中的动态效果，也未考虑目前中国的特殊政策组合。 
根据国际经济学中“蒙代尔三角”的基本原理，政策独立性、资本自

由流动和固定汇率三个目标不可调和，最多只能实现其中的两个。 
下图中，A 表示选择货币政策独立性和资本自由流动，B 表示选择固

定汇率和资本自由流动，C 表示选择货币政策的独立性和固定汇率，“蒙代

尔三角”表明，一国的政策必须在这三个目标中有所取舍。 

资本自由流动

独立的货币政策

固定的汇率

A

B

C

以 B 组合为例，蒙代尔模型的原理表明，在固定汇率和资本完全流动
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图 5： 
商务部食用农产品价格指

数和生产资料价格指数 
(07－10 年) 

单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

的情况下，货币政策是无效的。这是由于，假设货币当局由于国内经济过

热而采取收缩性的货币政策，会使得国内需求减少，产生国际收支盈余，

从而使得货币有升值的压力，而由于实行固定汇率，因此，中央银行必须

通过抛售本币买进外币来维持固定利率，结果使得国内的货币供应量被动

上升，从而引起货币政策的失效。 

实际上，B 组合代表的困境也是之前中国的货币当局一直面临的困境。

特别是在目前人民币经常项目可兑换情况下，资本流动的管制效率变得愈

来愈低，因此，中国若想保持独立的货币政策，应对国内的经济过热，继

续实行固定汇率制度显然将不可避免的遇到上述的难题。 

因此，我们认为目前升值和加息同时进行的策略，实际上表明管理层

在面对“蒙代尔三角”时，选择了独立的货币政策、有限的资本流动和有

管理的浮动汇率的有机结合，即采用加息的方式应对国内经济的过热问题，

而采用浮动汇率应对国际收支顺差问题，同时辅以对外汇热钱的适当控制，

从而达到内外部均衡。从这个意义上讲，加息和升值是并行不悖的。 

五、未来货币政策展望 

由于加息和升值是并行不悖的，因此，对于未来的政策方向，我们认

为加息和升值的政策都有可能仍将持续。 
首先，对于加息，我们认为，目前国内经济和通胀的环比趋势仍然向

上，特别是进入 11 月以来，商务部食品和生产资料价格指数仍在上涨，使

得管理层鉴于通胀压力再次加息的可能性越来越大。但是，由于目前中国

货币政策的基调仍是适度宽松，因而年内是否会再度加息仍有待于 12 月初

举行的中央经济工作会议对货币政策的再次定调。 
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其次，对于升值，我们注意到，本次人民币汇改重新启动以来，人民

币兑美元有升有贬，且波动区间也明显加大，表明更加灵活和富有弹性的

汇率政策将是未来中国外汇制度的改革方向，而这也有利于中国货币政策

的独立性的进一步增强。
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图 6： 
人民币兑美元汇率、12 个

月 NDF 隐含升值幅度 
(05－10 年) 

左轴单位：% 

右轴单位：1 
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前日本财务省次官黑田东彦在总结日本在广场协议之后泡沫滋生并破

灭的经验时指出，“汇率政策本质上是国际协调机制下的政策，应当受到国

际监督，而财政和货币政策是一国政府内部政策。因此充分理解前者的国

际性，进行国际协调，而对于后者，则不应受到过多的国外压力。日本政

府在这两次经历中都正好把这两种态度摆错了。” 
而我们认为，目前中国不因为升值影响国内的加息决策、使汇率和利

率政策各司其能的思路，充分反映出当年日本的经验教训不但已被学习，

而且正在被用于指导实践。 
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附注：文中涉及数据源于 Wind，CEIC，央行，统计局，商务部，国泰君安 
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