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资金流动周刊 
本周话题：临近年末——外汇流出压力
持续，信贷松动但不改货币政策基调 

近期一些迹象表明，临近年末信贷规模有所松动。我们
判断，年末信贷额度的松动主要出于两点考虑，一是近
期外汇占款增速的回落导致整体货币供应量增速的下
滑，适度放松信贷也有利于维持货币供应量的稳定增
长；二是帮助企业在年末清欠应付帐款。但面对目前外
围宽松的货币环境和国内通胀压力回落缓慢的情况，我
们认为货币政策在 2012 年仍将保持中性，年末信贷规模
的松动并不意味着货币政策基调的转变。 

从外汇占款的角度来看，从 9 月份以来就出现了外汇占
款增速放缓的现象。外汇市场上，境内人民币对美元即
期汇率市场收盘价持续高于中间价，甚至收于日间交易
区间的贬值下限，境外 NDF 市场也持续交易在预期贬值
区间。同时根据我们银行研究员与部分商业银行贸易结
算部门的交流，10 月份贸易结汇量同比增速也比前几个
月的增幅出现了大幅回落。外汇流入放缓的主要原因是 9
月份以来欧债危机引发的金融市场动荡，资金回流美
元。但从未来几个月来看，随着年末的临近，全球范围
资金回流美元的压力将持续存在，预计外汇占款年内都
将处于相对较低水平。但是，我们认为这是短期现象，
在欧美经济低迷和低利率环境下，中期内资金仍将流入
新兴市场国家，我们预计 2012 年外汇占款比 2011 年会有
小幅回落，但有望达到月均 2,500 亿元水平。 

银行间市场： 年内流动性将处于中性略宽松水平，7 天资
金利率将围绕 4%波动。 

图表 1. 本周关键指标 (2011.10.31-2011.11.06) 

指标名称 本周数据 比上周变动 
本周公开市场操作 投放 960 亿 多投放 1,150 亿 
人民币 7 天回购利率 3.50 -138 个基点 
人民币 3 月期 IRS 3.47 -32 个基点 
人民币 5 年国债利率 3.50 -13 个基点 
人民币对美元汇率 6.3165 -125 个基点 
美元对欧元汇率 1.3792 -355 个基点 
美元非商业投机头寸 多头 23,884（注） 减少 8,277 张合约 
黄金价格 1,756.1 美元 +8.9 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 
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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 960 亿元，各品种利率稳定。
其中，3 月期票据发行 10 亿元，利率持平在 3.1618%；1 年期
央票发行 100 亿元，利率持平在 3.584%。本周未进行正回购
操作。 

近期一些迹象表明，临近年末信贷规模有所松动。媒体报道
铁道部年末将获得 2,000 亿元的信贷支持，银监会表示鼓励
商业银行对发行专项金融债支持中小企业贷款并在债券额
度内不计入存贷比考核，这都是短期内信贷规模松动的一些
事件。根据我们与商业银行的交流，我们估计今年全年新增
信贷投放规模将在 7.5 万亿左右，高于我们前期预期的 7.2 万
亿，4 季度月均贷款规模将在 6,000 亿元附近。分配到各月来
看，我们估计 10 月份在 5,500 亿左右，11 月份在 7,000 亿左右，
12 月份在 5,500 亿左右。我们判断，年末信贷额度的松动主
要出于两点考虑，一是近期外汇占款增速的回落导致整体货
币供应量增速的下滑，适度放松信贷也有利于维持货币供应
量的稳定增长；二是帮助企业在年末清欠应付帐款。但面对
目前外围宽松的货币环境和国内通胀压力回落缓慢的情况，
我们认为货币政策在 2012 年仍将保持中性，年末信贷规模的
松动并不意味着货币政策基调的转变。 

从外汇占款的角度来看，从 9 月份以来就出现了外汇占款增
速放缓的现象。外汇市场上，境内人民币对美元即期汇率市
场收盘价持续高于中间价，甚至收于日间交易区间的贬值下
限，境外 NDF 市场也持续交易在预期贬值区间。同时根据我
们银行研究员与部分商业银行贸易结算部门的交流，10 月份
贸易结汇量同比增速也比前几个月增幅也出现了大幅回落。
外汇流入放缓的主要原因是 9 月份以来欧债危机引发的金融
市场动荡，资金回流美元。但从未来几个月来看，随着年末
的临近，全球范围资金回流美元的压力将持续存在，预计外
汇占款年内都将处于相对较低水平。但是，我们认为这是短
期现象，在欧美经济低迷和低利率环境下，中期内资金仍将
流入新兴市场国家，我们预计 2012 年外汇占款比 2011 年会
有小幅回落，但有望达到月均 2,500 亿元水平。 
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银行间资金利率 

银行间市场 1 周回购利率报收于 3.50%，比上一周下降 138

个基点。3 月期央票利率比上周上升 7 个基点至 3.23%，3 月
期 IRS 利率下降 32 个基点，报收于 3.47%，商业票据利率稳
定下降，周五报收于 9.29%，比上周下降 81 个基点。 

央行通过多种手段补充市场流动性，年内资金市场流动性将
处于中性略宽松水平，预计 7 天资金利率围绕 4%波动。 

图表 2. 本周公开市场操作 (2011.10.31-2011.11.04) 

央行票据发行 数量(亿) 利率(%) 比上周变动（亿，基点）
3 月期 10  3.1618 0  0  
1 年期 100  3.5840 (90) 0  
3 年期 0  3.9700 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  2.7000 (550) 80  
28 天正回购 0  2.8000 (450) 0  
3 月期正回购 0  3.1600 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（2011.10.31-2011.12.11） 

(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- 

10.31-11.6 550 - 520 (110) 960  
11.7-11.13 700 - 390 - 1,090  
11.14-11.20 390 - 170 - 560  
11.21-11.27 480 - 50 - 530  
11.28-12.4 0 - 20 - 20  
12.5-12.11 0 - 50 - 50  

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(%) 3.50 3.23 3.47 9.29 
过去一周变动(基点) (138) 7 (32) (81) 
自年初变动(基点) 250 219 242 733 

250 天最大值 9.11 3.68 4.82 15.36 
250 天最小值 1.61 1.96 2.17 3.86 

250 天均值 3.91 3.07 3.60 7.56 
250 天标准差 1.58 0.34 0.52 2.16 

ZScore (0.26) 0.49 (0.25) 0.80 
250 周最大值 10.04 4.30 4.73 14.15 
250 周最小值 0.88 0.99 0.82 1.40 

250 周均值 2.54 2.44 2.57 4.78 
250 周标准差 1.38 0.91 0.92 2.57 

ZScore 0.70 0.87 0.98 1.75 

 

0

3

6

9

12

15

01
-1

0

03
-1

0

06
-1

0

09
-1

0

11
-1

0

02
-1

1

05
-1

1

07
-1

1

10
-1

1

商业票据利率 3月期IRS利率
3月期央票利率 1周回购利率
超额准备金利率

 
资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究 
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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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资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究 



 
 

2011 年 11 月 7 日 资金流动周刊 5 

国国债债收收益益率率  

中国 5 年期国债利率比上周下降 13 个基点，报收于 3.50%，
10-2 年期利差上升 10 个基点到 44 个基点。美国 5 年期国债利
率下降 26 个基点，报收于 0.88%，10-2 年期利差下降到 181

个基点。欧洲 5 年期国债利率下降 33 个基点，报收于 0.97%，
10-2 年利差下降到 142 个基点。 

美国疲弱的制造业数据和略有减缓的通胀压力，以及欧洲希
腊公投事件和意大利国债利率飙升都扰动市场，国债利率下
行。 

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(%) 3.50 0.44 0.88 1.81 0.97 1.42 2.62 (1.37) 
过去一周变动(基点) (13) 10 (26) (21) (33) (16) 12 32 
自年初变动(基点) (8) (7) (113) (88) (87) (68) 105 82 
250 天最大值 4.04 1.42 2.39 2.86 2.81 2.13 3.14 (0.78) 
250 天最小值 3.38 0.08 0.78 1.52 0.87 1.27 1.19 (2.29) 
250 天均值 3.61 0.59 1.63 2.45 1.95 1.58 1.99 (1.86) 
250 天标准差 0.15 0.29 0.46 0.36 0.54 0.22 0.57 0.32 
ZScore (0.76) (0.53) (1.62) (1.78) (1.83) (0.74) 1.12 1.50 
250 周最大值 3.96 2.04 2.83 2.89 2.85 2.30 3.10 (0.46) 
250 周最小值 1.78 0.09 0.80 1.25 0.87 1.20 (0.45) (2.26) 
250 周均值 2.99 1.23 1.92 2.41 2.06 1.81 1.08 (1.37) 
250 周标准差 0.52 0.54 0.50 0.35 0.47 0.28 0.81 0.53 
ZScore 0.96 (1.44) (2.10) (1.68) (2.33) (1.36) 1.90 (0.01) 

资料来源：中国债券信息网、彭博资讯、中银国际研究 

注：本周因为数据源调整，所以人民币利率历史数据也有所调整。 

 
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） 

-1

0

1

2

3

4

5

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

07
-1

0
08

-1
0

09
-1

0
10

-1
0

10
-1

0
11

-1
0

12
-1

0
01

-1
1

02
-1

1
03

-1
1

04
-1

1
05

-1
1

06
-1

1
07

-1
1

08
-1

1
09

-1
1

10
-1

1

中国-美国5年期国债利差 中国5年期国债收益率
美国5年期国债收益率 欧元区5年期国债收益率

(% )

 

 

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

08
-1

0
09

-1
0

10
-1

0
11

-1
0

12
-1

0
01

-1
1

02
-1

1
04

-1
1

05
-1

1
06

-1
1

07
-1

1
08

-1
1

09
-1

1
10

-1
1

中国 美国 欧元区

(% )

 
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 76.96，比前周上升 2.52%；欧元
对美元报收于 1.3792，对美元贬值 2.51%。上周二，芝加哥商
品交易所美元指数期货非商业投机正多头仓位继续回落，截
至周二净多头仓位为 23,884 张合约，比上周减少 8,277 张合
约。 

黄金价格小幅上升，报收于 1,756.1 美元，比上周上升 8.9 美
元；石油价格小幅上涨，报收于 94.26 美元，比上周上升 0.94

美元。 

人民币对美元汇率下降 125 个基点，报收于 6.3165，升值
0.20%；对欧元汇率下降 2,553 个基点，报收于 8.7193，升值
2.82%；1 年期 NDF 报收于 6.3545，较前周下降 5 个基点，市
场预期人民币未来 1 年贬值幅度为 0.60%。港币银行间结余
稳定，货币基础比上周增加 36.95 亿港币，港币对美元汇率
报收于 7.76775，比上周下降 12.5 个基点。 

美国经济数据方面：10 月份 ISM 制造业指数下降到 50.8，低
于市场预期值 52，其中价格分项仅为 41，远低于市场预期值
55 的水平，比上月 56 出现大幅滑落，显示美国通胀压力有
所缓解；9 月非农就业增长 8 万人，略低于市场预期值 9.5 万，
但其中制造业增长 5,000 人，高于市场预期值 2,000 人，整体
失业率水平从前月的 9.1%下降到 9%，U6 失业率统计也从
16.5%下降到 16.2%。美联储会议维持政策不变，其中芝加哥
主席埃文斯投票认为应该现在推出更大规模的宽松货币政
策，而联储也表示将在需要的时候推出进一步的政策以支持
经济增长。 
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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) 

当期汇率 6.3545 6.3165 8.7193 76.96 1.3792 94.26 1,756.10 
过去一周变动(基点/
美元) 

(5) (125) (2,533) 190 (355) 0.94 8.90 

过去一周变动(%) 0.01 0.20 2.82 2.52 (2.51) 1.01 0.51 
自年初变动(基点) (843) (3,062) (9) (207) 408 2.88 334.70 
自年初变动(%) 1.31 (4.62) (0.99) (2.61) 3.05 3.15 23.55 
250 天最大值 6.5655 6.6986 9.6445 81.20 1.4830 113.93 1888.70 
250 天最小值 6.2605 6.3290 8.5345 72.93 1.2907 75.67 1318.40 
250 天均值 6.4004 6.5218 9.0916 76.57 1.3938 93.33 1520.60 
250 天标准差 0.06 0.10 0.26 2.14 0.05 8.52 147.35 
ZScore (0.73) (1.95) (0.46) (0.70) 0.45 0.00 1.54 
250 周最大值 7.4662 6.8649 10.8065 88.51 1.5938 145.29 1874.40 
250 周最小值 6.2665 6.3549 8.2703 71.66 1.1967 33.87 636.10 
250 周均值 6.7300 6.7304 9.2966 79.16 1.3943 81.48 1050.69 
250 周标准差 0.30 0.15 0.56 4.10 0.08 21.36 301.06 
ZScore (1.24) (2.69) (0.58) (1.00) 0.24 0.55 2.31 

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 

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

07
-1

0
08

-1
0

09
-1

0
10

-1
0

11
-1

0
12

-1
0

01
-1

1
02

-1
1

03
-1

1
04

-1
1

05
-1

1
06

-1
1

07
-1

1
08

-1
1

09
-1

1
10

-1
1

11
-1

1

70

75

80

85

90

欧元对美元汇率 (左轴)
美元指数 (对6种主要货币加权指数) (右轴)

 

 

-200,000

-160,000

-120,000

-80,000

-40,000

0

40,000

80,000

120,000

01
-1

0
02

-1
0

03
-1

0
04

-1
0

05
-1

0
06

-1
0

07
-1

0
08

-1
0

09
-1

0
10

-1
0

11
-1

0
12

-1
0

01
-1

1
02

-1
1

03
-1

1
04

-1
1

05
-1

1
06

-1
1

07
-1

1
08

-1
1

09
-1

1
10

-1
1

11
-1

1

英镑- CME 日元- CME
美元指数- ICEUS 澳元- CME

 
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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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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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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