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定期报告 人民币升值预期出现回升 

2011年8月13日 国际资本与国内流动性监测周报（2011年8月第2周） 

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.50 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（7 月） 
工业 14 
城镇投资 25.4 
零售额 17.2 
CPI 6.5 
PPI 7.5 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

核心观点： 

1、受央行的净投放影响，7 天回购加权利率显示的流动性状况继续改善，对股

票市场和债券市场产生支持作用。据此，可以认为 6月末以来的流动性紧张程度

超出央行认为合意的水平，但还需观察央行进一步的政策动向以评估其合意的市

场利率水平。 

2、维持 7 月新增外汇占款 3000 亿左右。并不支持央行进一步全面提高存款准备

金率的判断。值得注意到是，8 日至 12 日人民币汇率升值的速度加快，带动人

民币升值预期走强。考虑升值预期-外汇占款-数量化货币政策之间的逻辑链，我

们提醒投资者关注人民币升值预期的走势。 

3、8 月 3 日当周，美国市场的资金显著流出本国股票和海外股票市场，同时流

出债券基金的资金规模也在上升，整体资金从资本市场流出。显示受美国调高债

务上限谈判较严重影响了资金的避险情绪。受欧美股市下跌影响，在过去的一周

中，印度、韩国和台湾股票市场的国际资金净流出。 

 

 

 

 

 

 

回购利率持续下降显示流动性状况改善 
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数据来源： WIND，招商证券研发中心 
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 图 1：沪深 300 与结售汇 
受欧美股市显著调整影响，国

内股票市场出现下跌。但在对

社保基金入市的猜测、政策微

调的预期和流动性状况的明

显改善等一系列因素支持下，

A 股出现回升。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心  
  

 图 2：债券市场指数止跌明显回升 
综合考虑国内通胀状况及走

势和外围经济环境，对货币政

策预期上的放松逐步得到证

实，债券市场出现明显回升。
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心
  

 图 3：票据直贴利率水平创年内高点后继续回落 
票据直贴利率在创出年内高

点 9.0%后进一步回落。考虑

央行在过去的四周持续净投

放，可以认为 6 月末以来的

流动性紧张程度超出央行认

为合意的水平。 
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 图 4:  7 天回购加权利率出现明显下降 
受央行的净投放影响，7 天回

购加权利率显示的流动性状

况继续改善。需观察央行进一

步的政策动向以评估其合意

的市场利率水平。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心 
  

 图 5：香港利差已由正转负 
香港利差已由正转负，与港元

走弱和资金从港元兑换为其

他货币的趋势一致。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心
  
 图 6：港元兑美元汇率继续疲软 
最新港元兑美元汇率 7.794，
处于弱方，显示港元继续疲

软，资金由港元兑换为其他货

币。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心
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 图 7：人民币升值预期出现回升 
8 月 8 日至 12 日国内人民币

汇率升值的速度加快，带动海

外对人民币升值预期止跌回

升。我们认为人民币升值预期

是外汇占款的最好解释变量，

所以这一趋势值得关注。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心
  
 图 8: 预计季调后的外汇占款环比出现下降 
人民币升值预期是季调后外

汇占款的最好解释变量之一。

我们据此估计，7 月新增外汇

占款应在 3000 亿左右。并不

支持央行进一步全面提高存

款准备金率。 
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 资料来源：WIND，招商证券研发中心 
  
 图 9：印度的国际资本出现净流出 
受欧美股市下跌的影响，上周

印度股票市场、韩国和台湾股

票市场的国际资金都出现净

流出。 
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 资料来源：彭博，招商证券研发中心 
  
  
  



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

 表 1：美国市场的统计显示资金流出股票和海外市场 
8 月 3 日当周，美国市场的资

金显著流出本国股票和海外

股票市场，同时流出债券基金

的资金规模也在上升，整体资

金从资本市场流出。显示受美

国调高债务上限谈判较严重

影响了资金的避险情绪。 

 7/6/2011 7/13/2011 7/20/2011 7/27/2011 8/3/2011

股票基金总计 -3,843 -3,444 -6,812 -9,324 -12,984

 美国本土 -4,473 -4,092 -6,511 -7,997 -10,435

 海外 630 648 -301 -1,327 -2,549

混合基金 570 592 -89 -73 -1,092

债券基金总计 6,353 5,286 2,364 -223 -2,860

 应税债券 6,115 4,823 2,138 -79 -2,199

 市政债券 237 462 226 -144 -661

总计 3,080 2,433 -4,537 -9,620 -16,936

 资料来源：ICI，招商证券研发中心
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