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政策转向力度加大，存准下调概率上升
——点评1年期央票招标利率再次下行
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本报告导读：

本报告是对1年期央票招标利率下调的点评。
摘要：
[Table_Summary]

· 11月15日，中国人民银行在公开市场发行520亿元1年期央票，发行利率为3.4875%，较上周的3.5733%下降了近9个BP。这也是继上周后1年期央票招标利率的再度下行。
· 此前有观点认为，央票利率下行只是央行顺应二级市场的行为，而无明显的政策信号意义。但我们认为央票利率一旦变动、其方向都将会连续，并且标志着货币政策的转向，此次发行利率的又一次下降也印证了我们的判断。

· 在此次下行后，目前1年期央票利率已经低于3.5%的一年期存款利率，意味着已经释放出未来可能降息的预期。

· 央票招标利率下行的背景是经济和通胀的加速回落。10月的工业增加值同比增速为13.2%，相比9月的13.8%明显回落，考虑到下游需求仍在低位，预计11月工业增速大幅回落至12.3%；而10月CPI大幅回落至5.5%，预计11月将回落至4.4%。

· 而从以往政策调整的经验看，08年8月份的CPI降到5%以下、工业增速下降到13%以下，9月货币政策就出现重大调整：央行在9月份同时下调了存贷款利率、存款准备金率与央票利率。
· 货币政策转向的图景随着1年期央票利率的再度下行日益清晰。我们坚持此前对政策的判断，预计接下来将会看到存准率的下调、然后是基准利率的下降。目前年底下调存准率的概率显著上升，而12年1季度以后存在降息可能。

	宏观研究团队

姜超

021－38676430

Jiangchao6164@gtjas.com

王虎

021－38676011

Wanghu007633@gtjas.com

吕春杰

021－38676051

lvchunjie@gtjas.com

汪进

021－38674624

Wangjin008085@gtjas.com

王喆
021－38676049

wangzhe@gtjas.com

[Table_Report]

相关报告

《货币信贷环比改善，M1、M2加速探底》
2011.11.13
《出口下滑将加剧中国经济回落》
2011.11.11
《工业将破13％，GDP或破8.5％》
2011.11.09
《耐用、必需消费全面回落》
2011.11.09
《CPI首次大幅回落，11月通胀继续大降》
2011.11.09

	
	


1. 1年央票招标利率再度下行
11月15日，中国人民银行在公开市场发行520亿元1年期央票，发行利率为3.4875%，较上周的3.5733%下降了近9个BP。这也是继上周后1年期央票招标利率的再度下行。
图 1 1年期央票招标利率                                      单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

2. 证实货币政策转向

此前有观点认为，央票利率下行只是央行顺应二级市场的行为，而无明显的政策信号意义。但我们认为央票招标利率一旦变动、其方向都将会连续，并且标志着货币政策的转向，此次发行利率的又一次下降也印证了我们的判断。

图 2 1年期央票招标利率和交易利率                             单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行

3. 释放未来降息预期
在此次下行后，目前1年期央票利率已经低于3.5%的一年期存款利率，意味着已经释放出未来可能降息的预期。
图 3 CPI和1年定存利率、1年期央票招标利率                     单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
4. 经济通胀加速回落
央票招标利率下行的背景是经济和通胀的加速回落。
10月的工业增加值同比增速为13.2%，相比9月的13.8%明显回落，考虑到下游需求仍在低位，预计11月工业增速大幅回落至12.3%；而10月CPI大幅回落至5.5%，预计11月将回落至4.4%。

而从以往政策调整的经验看，08年8月份的CPI降到5%以下、工业增速下降到13%以下，9月货币政策就出现重大调整：央行在9月份同时下调了存贷款利率、存款准备金率与央票利率。

图 4 CPI和工业增加值增速                                    单位：%
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5. 存准下调概率上升
货币政策转向的图景随着1年期央票利率的再度下行日益清晰。我们坚持此前对政策的判断，预计接下来将会看到存准率的下调、然后是基准利率的下降。目前年底下调存准率的概率显著上升，而12年1季度以后存在降息可能。
图 5 1年期贷款利率和大型银行存款准备率                        单位：%
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	说明

	1.投资建议的比较标准
投资评级分为股票评级和行业评级。
以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准
报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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