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投资要点 

 
节前最后一周（9.25—9.30）国内资金价格跟踪：短端受季末影响继续上升

 SHIBOR 利率，普遍上升。2 周及以下利率受季末影响大幅上升，3 个

月及以上期限小幅上升。趋势上，我们维持近几期周报的观点，9 月末

的资金面偏紧主要是季节性而非趋势性的，十一长假过后，大概率会回

到此前的均衡水平。 
 四个区域票据直贴利率均上升 30bp 至 4.5%，6 个月票据转帖利率 9 月

30 日已大降 50bp 至 3.5%。随着季末考核以及长假因素的扰动的结束，

票据利率节后大概会重新回到 3%左右的均衡水平。 
 国债、央票到期收益率表现平稳；央票发行利率持平。 

 
近期（9.27—10.4）海外资金价格跟踪：欧元区资金面偏紧 

 受流动性供给回落的影响，欧元区 EONIA 及 EURIBOR 利率近期出现

较大幅度的上升，截止 10 月 4 日，3 个月期限 EURIBOR 创 09 年 7 月

以来的最高值，达 0.953%，但仍低于 1%的欧元区再融资利率。 
 3 个月 LIBOR 利率，加拿大、美国、澳大利亚、英国、日本等经济体

走平，欧元区明显上升；隔夜拆借率与基准利率利差，欧元区明显上升，

英国、美国小幅上升，其余经济体平稳。 
 同期，主要经济体 10 年期国债收益率涨跌互现，澳大利亚上升，欧元

区走平，其余经济体略降。 
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A 股市场资金面兴业领先指标的构建与跟踪 

资金面指标 1：基于大类资产轮动规律的领先指标 

指标公式：上证指数 / 短债收益率 
内在逻辑： 

 根据普林格经济周期对大类资产配置的经验总结，债券收益率高点通常领先

股市低点，债券收益率低点领先股市高点。 
 在股市进入下跌趋势尾声阶段时，虽然指数仍可能出现恐慌性下跌，但以 3

个月国债到期收益率为代表的资金成本已下降并对估值产生正面影响，资本

面领先指标通常情况下领先于股票指数见底。（如 2008 年 9 月） 
 在股市进入上升趋势尾声时，市场情绪亢奋，但资金价格的连续跳升预示着

资金面的紧张已难以支持股市的继续上升，此时资金价格上升对估值产生负

面影响，资金面领先指标会领先股指见顶。（如 2009 年 7 月，2007 年 9 月） 
 
注意： 

 资金价格未出现异动时（明显跳升或下降），资金面领先指标与上证指数同步，

预示着股市原趋势延续。 
 该指标方向上的意义远远大于数值高低，其判断大趋势拐点效果较好，对阶

段性行情拐点的判断指导意义一般。 
 该指标在长期通缩的背景下可能失灵，需要结合宏观背景考虑。 

 
当前判断： 

 07 年以来，3 个月国债到期收益率为分母的领先指标都能对市场的重要拐点

作出有效的提示。本轮反弹短债收益率的快速下行发生在 7 月 13 日，此后股

市走出盘局，开始了反弹行情。 
 从更长时间段观察，用 1 年国债收益率为分母的领先指标，自 2004 年以来对

资本市场的重要拐点作出有效的提示。 
 季末资金面偏紧导致资金价格上升，节后大概率将回落到此前的均衡水平。

趋势上看，资金面环比改善最明显的阶段已经过去，但四季度流动性相对充

裕，转型经济牛市在蓄势后有望延续。 
图 1  2007 年以来 A 股资金面领先指标领先上证指数的拐点（资金面领先指标=
上证指数/3个月国债到期收益率） 
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图 2  2010 年以来 A 股资金面领先指标（资金面领先指标=上证指数/3个月国债

到期收益率） 
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图 3  2002 年以来 A 股资金面领先指标领先上证指数的拐点（资金面领先指标=
上证指数/1年期国债到期收益率） 
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资金面指标 2：市场利率与政策利率的利差反映资金面松紧程度 

指标公式：3 个月 SHIBOR 利率减去 3 个月央票发行利率 
内在逻辑： 

 SHIBOR 可以代表市场利率，央票发行利率可理解为官方利率，两者差值可

反映资金面松紧程度， 
 历史显示，3 个月 SHIBOR 与 3 个月央票发行利率利差低于 50BP，显示流动

性宽松，资本市场往往表现较好。 
 
当前判断： 

 利差从 6 月末开始回落，9 月以来受季末资金面偏紧影响而上升，观察该指

标的后续发展，同时结合基本面情况，判断指数趋势性上升的时机是否成熟。 
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图 4  3 个月 SHIBOR 与 3 个月央票发行利率的利差与股市 
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国内资金价格跟踪：节后资金面压力将缓解 

SHIBOR 

SHIBOR 利率，国庆前最后一周（9 月 25 日-9 月 30 日），普遍上升。2 周及以下

利率受季末影响大幅上升，3 个月及以上期限小幅上升。趋势上，我们维持近几

期周报的观点，9 月末的资金面偏紧主要是季节性而非趋势性的，十一长假过后，

大概率会回到此前的均衡水平。 
 
图 5  银行间债券质押式回购利率 
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票据直贴、转帖利率 

（9 月 25 日-9 月 30 日）四个区域票据直贴利率均上升 30bp 至 4.5%，6 个月票据

转帖利率 9 月 30 日已大降 50bp 至 3.5%。随着季末考核以及长假因素的扰动的结

图 6  各期限 SHIBOR 利率周变化  
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心  

图 7  2007 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 图 8  2010 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 
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图 9  2007 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 图 10  2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率
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束，票据利率节后大概会重新回到 3%左右的均衡水平。 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

图 11  票据直贴转帖收益率周变化 图 12  珠三角票据直贴利率 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

图 13  长三角票据直贴利率 图 14  中西部票据直贴利率 
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图 15  环渤海票据直贴利率 图 16  6 个月票据转帖利率 
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固定利率国债到期收益率 

（9 月 25 日-9 月 30 日）固定利率国债到期收益率涨跌互现，总体表现平稳。 
 

 

 
 

图 17  2004 年以来中国票据网转帖利率 图 18  2010 年以来中国票据网转帖利率 
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图 19  各期限国债到期收益率周变化  
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 

图 20  2007 年以来短期国债到期收益率 图 21  2010 年以来短期国债到期收益率 
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央票到期收益率、央票发行利率 

过去一周（9 月 25 日-9 月 30 日），央票到期收益率涨跌互现，总体表现平稳；央

票发行利率维持不变。 

 

图 22  2007 年以来中长期国债到期收益率 图 23  2010 年以来中长期国债到期收益率 
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图 24  央票到期收益率周变化 图 25  2007 年以来央票到期收益率 
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图 26  2010 年以来央票到期收益率 图 27 央票发行利率 
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图 28  一年期央票发行利率与一年期定存 
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资料来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

执行贷款利率占比 

历史上看，上证指数与执行贷款基准利率下浮占比正相关。贷款利率下浮占比数

据今年 3-5 月份期间大幅下降，资金面偏紧是导致二季度股市大幅调整的原因之

一，6 月份贷款下浮占比小幅回升，结合银行研究员的调研，年内资金面最紧张

的阶段已经过去。 
 
图 29  贷款利率下浮占比与上证指数正相关 
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资料来源：兴业证券研发中心 
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海外资金价格跟踪： 

近期（9 月 27 日-10 月 4 日），美国联邦基金有效利率、30 天资产担保商业票据收

益率先降后升；受流动性供给回落的影响，欧元区 EONIA 及 EURIBOR 利率近

期出现较大幅度升幅，截止 10 月 4 日，3 个月期限 EURIBOR 创 09 年 7 月以来

的最高值，达 0.953%，但仍低于 1%欧元区再融资利率。 
 
3 个月 LIBOR 利率，加拿大、美国、澳大利亚、英国、日本等经济体走平，欧元

区明显上升；隔夜拆借率与基准利率利差，欧元区明显上升，英国、美国小幅上

升，其余经济体平稳。 
 
同期，主要经济体 10 年期国债收益率涨跌互现，澳大利亚上升，欧元区走平，其

余经济体略降。 
 

 
 
 

 
 

图 30  联邦基金目标利率与有效利率 图 31  2010 年以来联邦基金有效利率 
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图 32 美国资产担保 30 天商业票据收益率 图 33  美国资产担保 30天商业票据收益率 10年来
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图 34  欧元区再融资利率 图 35  欧洲央行 EONIA 利率 
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图 36  2010 年以来欧洲央行 EONIA 利率 图 37  2007 年以来 EURIBOR 各期限利率 
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图 38  2010 年以来 EURIBOR3 个月以上利率 图 39  2010年以来EURIBOR3个月以下期限利率
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图 40 美国隔夜拆借与 3 个月 LIBOR 图 41  欧元区隔夜拆借与 3 个月 LIBOR 
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图 42 英国隔夜拆借与 3 个月 LIBOR 图 43  加拿大隔夜拆借与 3 个月 LIBOR 
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图 44  日元 SPOT NEXT 与 3 个月 LIBOR 图 45  澳大利亚 1 个月与 3 个月 LIBOR 
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图 46  主要经济体银行隔夜拆借利率与基准利率利差 
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图 47  主要经济体 10 年期国债到期收益率 
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传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


