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中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

资金流动周刊 
本周话题：油价涨势扭转 

央行 1 季度货币政策报告显示 3 月末银行间超储水平为
1.5%，略低于我们此前估计的 2%或以下的水平。货币政
策报告中同时指出，存准率的调整没有上限。存准率的
调整是为了回笼公开市场到期资金和新增外汇占款带来
的基础货币投放，是一个动态决策的过程。人民币当前
利率仍要高于欧元、美元和日元利率，这限制了公开市
场操作的空间。按照目前外汇占款的流入速度，我们估
算年内仍有 2-3 次上调存准率的空间。根据公开市场到期
资金的期限结构分析，我们预计在 5、6 月份将保持每月
连续上调存准率的节奏，下半年上调节奏将会大大放缓。 

年初以来因为地缘政治危机带来的油价暴涨在 5月 2日创
出 115.11 美元的高点后发生扭转，3 日到 6 日四个交易日
均跌幅分别为 1.69%、1.63%、8.64%和 1.88%。从事件性因
素上来看：4 月 30 日，卡扎菲部分家人死于空袭；5 月 2
日，美国击毙本拉登；5 月 5 日，新闻报道欧佩克组织可
能在 6 月份的会议上宣布提高石油产量，当日油价跌幅
达到 8.64%。 

经济数据显示复苏步伐有所放缓，各国货币当局政策回
归正常化对市场信心的压制增强，同时系列事件显示地
缘政治风险因素已经逐渐缓和，油价开始追随今年 2 月
份以来即进入盘整趋势的其他大宗商品的步伐，中短期
石油价格不会再大幅攀升，短期有可能下探 85 美元附
近，但此后预计维持在 100 美元左右震荡。 

银行间市场：银行间流动性宽松，短期资金利率稳定。 

 
图表 1. 本周关键指标 (2011.05.02 - 2011.05.08) 
指标名称 本周数据 比上周变动 
本周公开市场操作 投放 260 亿 少投放 1620 亿 
人民币 7 天回购利率 2.78 -13 个基点 
人民币 3 月期 IRS 3.38 -3 个基点 
人民币 5 年国债利率 3.57 0 个基点 
人民币对美元汇率 6.5003 +13 个基点 
美元对欧元汇率 1.4316 -491 个基点 
美元非商业投机头寸 空头 7,052 减少 1,306 合约 
黄金价格 1,491.6 美元 -64.8 美元 
注:美元非商业投资头寸为 CME 截至每周二数据，公布时间为每周五。时间滞后一周。 
资料来源：中银国际研究 
 



 
 

国国内内银银行行间间市市场场流流动动性性  

公开市场操作 

本周公开市场操作净投放资金 260 亿元。3 月期央票发行 60
亿元，1 年期央票发行 520 亿元，利率与上周持平在 2.9168%
和 3.3058%。本周同时进行 330 亿 28 天正回购，利率持平在
2.6%。 

央行 1季度货币政策报告显示 3月末银行间超储水平为 1.5%，
略低于我们此前估计的 2%或以下的水平。货币政策报告中
同时指出，存准率的调整没有上限。存准率的调整是为了回
笼公开市场到期资金和新增外汇占款带来的基础货币投放，
是一个动态决策的过程。人民币当前利率仍要高于欧元、美
元和日元利率，这限制了公开市场操作的空间。按照目前外
汇占款的流入速度，我们估算年内仍有 2-3 次上调存准率的
空间。根据公开市场到期资金的期限结构分析，我们预计在
5、6 月份将保持每月连续上调存准率的节奏，而下半年上调
节奏将会大大放缓。 

 

银行间资金利率 

银行间市场 1 周回购利率报收于 2.78%，比上一周减少 13 个
基点，3 月期央票利率比上周减少 1 个点至 2.93%，3 月期 IRS
利率减少 3 个基点，报收于 3.38%，商业票据利率减少 33 个
基点，报收于 5.40%。 

银行间流动性较为宽松，短期资金利率稳定。 

2011 年 5 月 9 日 资金流动周刊 2 



 
 

2011 年 5 月 9 日 资金流动周刊 3 

图表 2. 本周公开市场操作 (2011.05.02-2011.05.08) 
央行票据发行 数量 (亿) 利率 (%) 比上周变动 (亿，基点)
3 月期 60  2.9168 (50) 0  
1 年期 520  3.3058 490  0  
3 年期 0  3.0000 0  0  
    
回购操作 数量 (亿) 利率 (%) 比上周变动 (亿，基点)
7 天正回购 0  1.9000 0  0  
28 天正回购 330  2.6000 330  0  
3 月期正回购 0  2.8800 0  0  
资料来源：中国债券信息网、万得、中银国际研究 

 

图表 3. 公开市场资金投放/回笼 (2010.4.25-2011.6.5) 
(亿元) 正/逆回购到

期 
正/逆回购 
回笼/投放 

央票到期 
投放 

央票发行 
回笼 

合计 
投放+/回笼- 

4.25-5.1 1,000 - 1,960 (140) 2,820  
5.2-5.8 970 (330) 200 (580) 260  
5.9-5.15 1,400 - 580 - 1,980  
5.16-5.22 520 - 450 - 970  
5.23-5.29 200 - 430 - 630  
5.30-6.5 400 - 490 - 890  
资料来源：中国债券信息网、万得、中银国际研究 

 

图表 4. 人民币货币市场利率指标变动  图表 5. 人民币货币市场短期利率走势 
指标 人民币货币市场 
 1 周回购 

利率 
3 月央票

利率 
3 月 IRS

利率 
商业票
据利率

当期利率(%) 2.78 2.93 3.38 5.40 
过去一周变动(基点) (13) (1) (3) (33) 
自年初变动(基点) 178 189 233 345 
250 天最大值 8.50 3.62 4.04 9.39 
250 天最小值 1.61 1.45 1.85 2.98 
250 天均值 2.73 2.39 2.66 5.05 
250 天标准差 1.31 0.59 0.64 1.51 
ZScore 0.04 0.92 1.13 0.23 
250 周最大值 10.04 10.04 10.04 10.04 
250 周最小值 0.88 0.88 0.88 0.88 
250 周均值 2.33 2.33 2.33 2.33 
250 周标准差 1.15 1.15 1.15 1.15 
ZScore 0.40 0.53 0.92 2.67 
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图表 6. 1 年期央票发行  图表 7. 公开市场操作与股指走势 
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国国债债收收益益率率  

中国 5 年期国债利率比上周下降 1 个基点，10-2 年期利差也
比上周上升 12 个基点。美国 5 年期国债利率下降 11 个基点，
10-2 年期利差下降 9 个基点。欧洲 5 年期国债利率下降 5 个
基点，10-2 年利差下降 6 个基点。 

因为欧洲央行言论温和以及转弱的经济数据，欧元区和美国
国债利率曲线下移，收益率曲线变得平坦。人民币短期国债
利率跟随欧元和美元下降，中长期利率稳定，收益率曲线呈
现牛市陡峭型变化。 

 

图表 8. 国债收益率曲线指标 

指标 人民币国债利率 美元国债利率 欧元国债利率 
人民币对美元收益率 

曲线利差 
 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 
当期利率(%) 3.57 0.83 1.86 2.60 2.55 1.41 1.71 (1.77) 
过去一周变动(基点) (1) 12 (11) (9) (5) (6) 10 21 
自年初变动(基点) (1) 32 (15) (10) 72 (69) 13 42 
250 天最大值 3.73 1.42 2.39 2.86 2.81 2.18 2.45 (0.78) 
250 天最小值 2.50 0.48 1.03 1.96 1.20 1.39 0.41 (2.27) 
250 天均值 3.22 0.92 1.81 2.51 1.97 1.73 1.41 (1.59) 
250 天标准差 0.45 0.25 0.35 0.25 0.51 0.22 0.40 0.47 
ZScore 0.78 (0.36) 0.15 0.37 1.15 (1.45) 0.74 (0.38) 
250 周最大值 4.27 4.27 4.27 4.27 4.27 4.27 2.30 2.30 
250 周最小值 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 (1.46) (1.46) 
250 周均值 3.23 3.23 3.23 3.23 3.23 3.23 0.58 0.58 
250 周标准差 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.66 0.66 
ZScore 0.53 (3.70) (2.11) (0.97) (1.04) (2.80) 1.71 (3.58) 
资料来源：万得、彭博资讯、中银国际研究 

 
图表 9. 5 年期国债收益率曲线走势 图表 10. 收益率曲线斜度 (10-2 年) 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究 资料来源：彭博资讯、中银国际研究 
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汇汇率率与与商商品品价价格格  

周五收盘：美元指数报收于 74.84，上升 2.62%；欧元对美元
报收于 1.4316，比上周减少 491 个基点，大幅贬值 3.32%。上
周二，芝加哥商品交易所美元指数期货非商业投机仓位仍为
净空头，但空头仓位比上周减少 1,306 张合约。 

黄金价格大幅回落，报收于 1,491.5 美元，比上周减少 64.8 美
元；石油价格暴跌，创 3 月来收盘新低，回落至 97.18 美元，
比上周减少 16.75 美元。 

人民币对美元汇率上升 13 个基点，贬值 0.02%；对欧元汇率
减少 1,626 个基点，升值 1.69%；1 年期 NDF 报收于 6.3476，
较上周上升 450 个基点，市场预期人民币未来 1 年升值幅度
为 2.35%。港币银行间结余减少 0.02 亿港币，货币基础增加
24.58 亿港币，港币对美元汇率报收于 7.773，比上周增加 7
个基点。 

年初以来因为地缘政治危机带来的油价暴涨在 5 月 2 日创出
115.11 美元的高点后发生扭转，3 日到 6 日四个交易日均跌幅
分别为 1.69%、1.63%、8.64%和 1.88%。从事件性因素上来看：
4 月 30 日，卡扎菲部分家人死于空袭；5 月 2 日，美国击毙
本拉登；5 月 5 日，新闻报道欧佩克组织可能在 6 月份的会议
上宣布提高石油产量，当日油价跌幅达到 8.64%。 

从经济政策和基本面因素来看：美联储在 4 月 27 日例行会议
后公布经济数据展望，对 2011 年经济增长的预期从 1 月份公
布的 3.4-3.9%下调至 3.1-3.3%；周内，印度一次性调高基准利
率 50 个基点，菲律宾、马来西亚、越南等亚洲国家也相继加
息；澳大利亚虽然连续 6 个月维持基准利率不变，但市场认
为下月有可能再度加息；5 月 5 日，欧洲央行会议传达出货
币政策调整缓和信号，市场认为 6 月末前欧洲不太可能加息
(不过 ECB 仍可能在下半年加息因其对通胀问题高度关注)；
稍后，英国央行在一系列令人失望的经济数据公布后宣布将
基准利率维持在历史低位 0.5%不变。 

经济数据显示复苏步伐有所放缓，各国货币当局政策回归正
常化对市场信心的压制增强，同时系列事件显示地缘政治风
险因素已经逐渐缓和，油价开始追随今年 2 月份以来即进入
盘整趋势的其他大宗商品的步伐，中短期石油价格不会再大
幅攀升，短期有可能下探 85 美元附近，但此后预计维持在
100 美元左右震荡。  
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图表 11. 主要汇率、商品价格 
指标 NDF1 年 

远期汇率 
人民币对
美元汇率

人民币对
欧元汇率

美元指数 欧元对 
美元汇率 

石油价格 
(美元/桶) 

黄金价格
(美元/盎司)

即期汇率 6.3476 6.5003 9.4722 74.84 1.4316 97.18 1,491.60
过去一周变动(基点/
美元) 450 13 (1,626) 191 (491) (16.75) (64.80)

过去一周变动(%) (0.71) (0.02) 1.69 2.62 (3.32) (14.70) (4.16)
自年初变动(基点) (912) (1,224) 67 (419) 932 5.80 70.20
自年初变动(%) 1.42 (1.85) 7.56 (5.30) 6.96 6.35 4.94
250 天最大值 6.8015 6.8284 9.6445 88.41 1.4830 113.93 1557.10
250 天最小值 6.3006 6.4990 8.1301 72.93 1.1923 68.01 1158.00
250 天均值 6.5337 6.6870 8.8980 79.79 1.3384 86.06 1329.58
250 天标准差 0.13 0.10 0.34 3.57 0.07 11.77 95.20
ZScore (1.43) (1.80) 1.70 (1.39) 1.38 0.94 1.70
250 周最大值 7.7369 7.2672 11.1243 88.51 1.5938 145.29 1556.40
250 周最小值 6.2828 6.4990 8.2703 71.66 1.1967 33.87 572.40
250 周均值 6.8552 6.8183 9.5354 80.12 1.3816 78.69 948.15
250 周标准差 0.38 0.14 0.76 4.23 0.09 21.72 250.36
ZScore (1.35) (2.31) (0.08) (1.25) 0.56 0.85 2.17
资料来源：彭博资讯、中银国际研究 

 
图表 12. 美元指数和对欧元汇率 图表 13. 汇率期货头寸 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究 资料来源： CFTC、中银国际研究 

 

图表 14. 黄金、石油价格 图表 15. 人民币对美元和欧元汇率 
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图表 16. 人民币 NDF 点差 图表 17. 港币汇率和资金流入 
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