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暂时难言加息将至 
----对央票发行利率提高的点评 

报告要点： 

 8月16日，央行招标发行了50亿元1年期央票，中标利率为3.5840%，较上次提高8.58bp。 

 央票利率上升，暂时不能解读为加息信号。对于央票利率上行，我们认为主要目的是提升公开市

场回笼功能，暂时不能解读为加息信号。在4月和7月的加息前，1年期央票利率分别超过定存20bp

和25bp，而且7月前1年央票利率持续3个月超过定存。因此，此次央票利率上行难以判定加息临

近，后续是否继续提高是关键。7月以来，准备金率工具暂停使用，先是要缓和6月底受到重创的

资金面，再是由于欧债加剧、美国评级下调，海外风险令货币政策需要观望。但是，流动性回收

仍要进行，央票因利率倒挂回笼受限，最近四周连续净投放超过1500亿。此次1年期央票利率提

高后，与二级市场3.60%水平接近，3个月或也追随提高，而3年期央票利差已经很小，后续发行

量有望明显扩大。当然提准与否，仍要看外部资本流入的情况。短期内央行需要关注外围风险，

政策执行或以稳为主。 

 货币政策短期陷入观望，汇率作用明显提升。在二季度货币政策执行报告中，央行强调控通胀的

基本取向不变，而利率、汇率的顺序放在公开市场和存款准备金率之前。本轮货币紧缩中，数量

调控的弊端显著，央行在汇率管制下陷入被动的货币冲销，前期准备金率的频繁使用，负面冲击

越来越大。因此，在下一阶段的政策选择中，价格工具或优先于数量工具。我们认为，准备金率

使用频率将明显降低，基准利率还有上调空间，汇率的作用会明显增强。 

 7月经济温和回落，信贷或已过最紧时期。7月尽管信贷偏紧，但经济仍表现出强劲增长动能，当

月房地产投资、进出口反弹，工业产出等回落幅度温和。我们预计，8月份M2增速和信贷都会回

升，信贷控制最紧的时候正在过去。库存调整的影响有限，本季内经济会继续温和筑底。而通胀

难有实质性的回落，8、9月CPI或维持在6%以上，并不支持紧缩放松。  

 对于权益市场而言，国内经济回调幅度仍然温和，货币紧缩短期处于观望状态，信贷将从底部回

升，指数有望继续修复前期缺口。对于债券市场，资金面改善的行情将延续。  
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图 1：1 年期央票发行利率提高 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国人民银行、Wind  第一创业整理 
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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 
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