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短期利率跳升，银行资金面继续趋紧 
  策略报告 

2010.12.07 

 

投资要点 

※受 11 月 29 日起准备金率上调影响，银行间市场资金面在过去的两周迅

速趋紧。银行间市场各短期品种利率均大幅上抬，其中三月和六月期央票

上升幅度约 90 个 BP，一月期 SHIBOR 上升约 120BP，而中长期品种上升

幅度则轻微的多。 

 

※受准备金上调影响，央票在一、二级市场上的利率曲线缺口迅速扩大。

央行在一级市场几乎丧失了资金回笼功能，在过去的两周连续呈现净投放

状态。我们对历史数据分析发现，当央票一、二级市场利差扩大时央行往

往上调发行利率以恢复其在公开市场上对基础货币的调控功能，因此我们

判断央行央行近期可能再次上调央票利率，但央票利率上调不意味着加息

一定发生。 

 

※以新募集基金和融资再融资需求为代表的股市资金面供需相比之前变化

不大，仍处在相对较宽松的状态。 
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一、 经济体流动性情况 

1. 公开市场操作 

过去的半个月央行在公开市场上净投放货币920亿元,一改之前

持续一个月的净回笼态势。我们判断央行在10月外汇占款飙升时仍

投放流动性的主要原因是央票在二级市场上收益率大幅飙升导致其

流动性回笼不畅。二级市场期限较短的三月与六月期央票收益率上

行约100BP，一年和三年期的上行幅度则略小，显示银行间市场短期

资金面急剧收紧，各期限央票在一、二级市场上的收益率之差持续

扩大。根据以往经验，当央票在一、二级市场上利率差持续扩大时，

为了恢复其公开市场上的调控功能，央行往往会上调一级市场的央

票发行利率。 

图表 1 公开市场操作 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

图表 2 各期限央票发行利率 
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数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

图表 3 各期限央票即期收益率及其前半月变化情况 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 4 3 月期和一年期央票一、二级市场收益率对比 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

2. 货币信贷市场 

银行间拆借利率也呈现急剧升高的现象。由于从11月29日开始

执行0.5%的准备金上调的规定，一月期SHIBOR跳高约120个BP，14天

银行间同业拆借加权利率跳升约130个BP。中长期限的上涨则缓和得

多，再次验证了短期银行间市场资金面紧张。同时各地票据直贴和

转贴利率也大幅上扬。 

 

图表 5 各期限 SHIBOR 收益率及其前半月变化情况 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 6 各期限银行同业拆借利率及其前半月变化情况 

 
数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 7 各地票据直贴和转贴利率及其往前半月变化情况 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

3. 国债市场 

同样，不同期限国债的收益率变化情况也能够说明同一个问题。
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3个月和6个月国债的收益率上涨了接近100个基点，而三年以上期限

的上涨幅度则在10个基点以内。 

图表 8 短期国债利率及其前半月变化 BP 

 
数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 9 中长期国债利率及其前半月变化 BP 

 
数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 
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经成功认购255亿份。过去两周新增股票账户数略有回落，但仍维持

在高位，新基金账户数则继续提升，在11月26日结束的一周创下年

内周度新高。 

图表 10 月度各类新成立基金情况 

 
数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 11 十一月全月新基金发行明细 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

注：基金发行时间以认购起始日期为准 

 

图表 12 月度和周度新开股票和基金账户情况统计 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

2．资金需求 

十一月份融资需求同样旺盛，上市融资的家数处今年高位，融

资金额则创下年内最高。但是考虑到工商银行高达337.67亿配股融

资对市场资金面影响较小，十一月份对市场产生影响的有效融资金

额并不大。 

图表 13 本年度募集资金家数及金额 

 
数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图表 14 十一月份上市融资详细情况统计 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

因此，在整个十一月从市场的资金供给和需求来看供给比较充
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