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 当前，逆回购已经成为央行平滑资金的主要手段。节前两周，央行连续逆回购超过 7000

亿元，缓解了中秋国庆双节期间居民的资金需求，银行间同业拆借利率明显下行。但由

于逆回购时间较短，最长的也不过是 28 天，因此节后就面临大量资金到期，导致银行间

同业拆借利率再次上行，央行再次通过逆回购予以应对。 

 10 月 9 日，央行逆回购央行开展 2650 亿元逆回购操作，其中，7 天期交易量为 1650 亿

元，28 天期交易量为 1000 亿元。两种期限的中标利率分别为 3.35% 和 3.60%。逆回购

之后，本周净投放资金 1050 亿元，银行间资金紧张情况也略有缓解。 

 但下周以及下下周分别面临 3000 多亿元的资金净回笼，这将进一步加剧银行间资金紧

张，加之 10 月份为财政净上缴月份，银行间资金压力较大，后期仍需要开展大规模逆回

购操作或者通过降准予以应对。 

 其他关注：（1）铁路基建计划投资大幅提升，推进铁路投融资体制改革在即（2）ESM 增

加欧元区救助火力，希腊救助仍有波折 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可
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本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1、节后资金大规模到期 央行逆回购应对 
当前，逆回购已经成为央行平滑资金的主要手段。 

节前两周，央行连续逆回购超过 7000 亿元，缓解了中秋国庆双节期间居民的资金需

求，银行间同业拆借利率明显下行。但由于逆回购自身的缺陷，即时间较短，最长的也不

过是 28 天，因此节后就面临大量资金到期，导致银行间同业拆借利率再次上行，央行再

次通过逆回购予以应对。 

10 月 9 日，央行逆回购央行开展 2650 亿元逆回购操作，其中，7 天期交易量为 1650

亿元，28 天期交易量为 1000 亿元。两种期限的中标利率分别为 3.35% 和 3.60%。逆回购

之后，本周净投放资金 1050 亿元，银行间资金紧张情况也略有缓解。 

但下周以及下下周分别面临 3000 多亿元的资金净回笼，这将进一步加剧银行间资金

紧张，加之 10 月份为财政净上缴月份，银行间资金压力较大，后期仍需要开展大规模逆

回购操作或者通过降准予以应对。 

表 1：公开市场到期量（亿元） 

  投放量 回笼量   

现金流发生日期 
票据到

期 

正回

购到

期 

逆回

购 

买

入

债

券 

合计

票

据

发

行

正

回

购 

逆回购

到期 

卖

出

债

券 

合计 
净投放

量 

2012-10-06 - 2012-10-12 100   2650  2750   1700   1700  1050 

2012-10-13 - 2012-10-19 100     100   3250   3250  (3150)

2012-10-20 - 2012-10-26 190     190   3200   3200  (3010)

2012-10-27 - 2012-11-02 100     100      100 

合计 490    2650   3140     8150    8150  (5010)

资料来源：CEIC，申万研究 

2、铁路基建计划投资大幅提升，推进铁路投融资体制改

革在即 
根据国家“十二五”发展规划纲要，“十二五”期间我国共计安排铁路基建投资 2.3

万亿元，该数据高于“十一五”实际完成的 1.98 万亿元，比“十一五”期间多增 3200 亿

元，提升了 16.2 个百分点。 

按照“十二五”发展规划纲要，到 2015 年全国铁路营业里程达到 12 万公里左右，快

速铁路网里程 4 万公里以上，复线率和电化率分别达到 50%、60%；今年铁路基建投资计

划增加至 4960 亿元；计划年内投产新线 5510 公里，投产复线 5008 公里，投产电气化铁

路 7125 公里。 

2011 年相关数据显示，全国铁路营业里程达到 9.3 万多公里，2011 年完成铁路基建

投资 4611 亿元。因此，在 2012 年至 2015 年间，将要用 1.83 万亿元才能完成 2.7 万公里

铁路建设。按现在的投资状况，如果每年能够投资 4600 亿元，那么就可以顺利的实现“十

二五”铁路基建投资的目标。 

但是，我们也看到当前铁路建设项目的融资环境发现，“十二五”期间铁路建设项目

的融资环境要比“十一五”差的多。且原材料和劳动力成本不断提升，土地拆迁费用也不

断抬升。接下来如何解决资金问题将是落实“十二五”铁路基建投资 2.3 万亿元的关键。 

当前铁路建设项目的融资方式主要仍是依靠银行贷款和发行债券。而铁道部及铁路基
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建相关企业的负债率高企，使得银行对其风险防控增强，银行对铁路建设相关项目的放贷

并不积极。因此，应该加快推进铁路建设的投融资体制改革，从根本上解决铁路建设资金

难的问题。扩大直接融资比例，充分发挥并调动中央、地方和企业等多方积极性；强化吸

引民间资本参与投资铁路建设和运营；推进铁路企业通过股改上市融资。 

3、ESM 增加欧元区救助火力，希腊救助仍有波折 
10 月 8 日召开的欧盟财长会议上，基于葡萄牙积极的增税和结构性改革措施，批准了

葡萄牙 43 亿欧元的救助款；同日，ESM 正式生效，对市场释放了一个欧洲将加大救助火

力的积极信号，能缓解近期的担忧情绪。但是，西班牙的援助和希腊的 135 亿欧元紧缩改

革谈判仍无结果。我们仍维持前期观点——希腊第二笔救助款将获得通过，但不会新增贷

款，延长希腊达标期限两年；而西班牙政府请求救助只是时间问题，由于西班牙政府内外

交困，面临国家和地方的政府债务高企、银行整顿亟需资金、经济增长缺乏动力等问题。 

ESM 此次正式生效，共 7000 亿欧元资本，其中，6200 亿欧元为欧元区成员国政府同

意“通知即付”的资本，成员国政府直接注入 800 亿欧元，其中今年 10 月 23 日前将分两

次各注入 160 亿欧元，2013 年将分两次各注入 160 亿欧元，2014 年初将注入最后 160 亿

欧元。ESM 的有效放贷能力为 5000 亿欧元，未来很可能通过杠杆化扩大救助能力至 1 万

亿以上。ESM 生效后，能同时在一、二级债券市场上进行干预，特别是对于那些融资成本

上升的重债国，能有效加强对欧元区债务负担或财政问题严重的边缘国家的救助，维持欧

元区的稳定发展，对于遏制债务危机的蔓延有一定效果，对欧元区各国是利好消息。今年

11 月开始，ESM 可能逐渐向西班牙银行体系贷款合计 1000 亿欧元，最高期限达 15 年，平

均期限为 12.5 年，分为用于满足西班牙银行资本要求的资金 510 亿-620 亿欧元和额外的

安全保证金，。从前期西班牙银行测试结果来看，593 亿欧元的资金缺口基本符合预期，

占资本缺口 86%的银行已经开始讨论结构重组计划，将于 10 月底之前陆续提交重组计划。

在 ESM 注资后，我们认为西班牙银行体系危机继续恶化的可能性将大大降低。 

葡萄牙 43 亿欧元的救助款项得到批准。其中，8亿欧元来自于 EFSF，20 亿由 EFSM 支

付，15 亿欧元将由 IMF 发放。此次顺利取得救助款，可以缓解葡萄牙近期因全面增税而

催生的不满情绪。 

关于西班牙救助方面，财长会议认为还无需考虑。因为，西班牙经济体量远超过希腊、

葡萄牙，所需救助资金庞大。若现在西班牙提出援助申请，会令欧盟的资金捉襟见肘。而

且，ESM 后期对西班牙银行体系的注资能延缓西班牙危机的恶化。不过我们认为，由于西

班牙地方政府相继向中央政府寻求救助，包括加泰罗尼亚（经济总量占比最大地区），紧

缩政策造成的经济进一步衰退，终将成为压垮西班牙政府的最后一根稻草，未来申请救助

的可能性较大。 

而希腊的 135 亿欧元紧缩改革谈判仍在进行中，财政会议已发出最后时限为 10 月 18

日的通告。欧元集团主席容克在欧元区财长会议后的新闻发布会上说，希腊必须“最迟”

在 10 月 18 日之前兑现今年 3 月份承诺的 89 项“前提行动”措施，其中包括改革劳动法

和养老金制度，以便继续获得贷款救助。尽管希腊救助一波三折，但是我们认为，希腊获

得救助款、延长达标期限两年是大概率事件。回顾前几次的希腊获得救助贷款的历程，也

不乏艰难险阻，希腊不得不实施财政紧缩等改革措施，结果还是差强人意的，因此，对于

希腊无法获得贷款而违约或退出欧元区的风险，不必过于担忧，但不能忽视西班牙和希腊

局势不稳对金融市场的不利影响。 
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