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宏观周报  

1 月份银行间资金面分析 

1. 1 月份银行间资金面分析 

12 月份信贷投放 4700 多亿元，存款增加 9449 亿元，明显快于往年同期； 

其次，未来三周公开市场到期资金分别为 1110 亿元、2290 亿元和 1100 亿元，

累计将近 4500 亿元。而这部分到期资金，央行由于不愿意提高央票发行利率，

导致无法通过公开市场回收，基本上将全部投放市场； 

第三，10 月份外汇占款为 5000 多亿元，11 月份降低至 3000 多亿元，12 月份

我们预计在 2000-3000之间，1月份预计外汇占款也差不多——2500亿元左右。 

以上三点分析，我们可以得出几个结论： 

第一，整个银行间市场的资金从稍长时间来看，三季度宽松的状态正在消退，

从 3 月期的央票收益率上可以得到体现，整个资金状况是逐步趋紧的，这个趋

势也许还有小波折，但 11 年的大趋势不会改变； 

第二，银行间资金在一段时间净投放后，需要当心央行通过提高准备金率的手

段回收。最近三次上调 RRR，实际上就是当银行间体系资金净投放到一定程度

时，央行就利用上调 RRR 来回收，因为央票发行可以视为已经停止。 

第三，短期来看，货币市场资金的紧张局面已经缓解，而还将有望继续缓解，

从货币市场资金利率来看，还有望小幅盘跌。 

第四，由于经过一个月多的资金净投放，央行很可能在春节后即上调准备金率

回收资金。 

固定利率国债到期收益率分化：短端快速回落，长端平稳 

从本周来看，长端波动大于短端，但结合年前和年后来看，短端收益率波动明

显大于长端，反映了本次波动只是波动，还无法形成趋势；其次，本周收益率

的下跌，可以解释为资金紧张面的缓解，未来短期内，还将因资金面的缓解，

造成价格的继续小幅上涨，但必须注意的是，整个资金状况是一个趋紧的态势。 

2. 商品价格 

本周商品价格，有三个方面值得关注 

食品价格节前开始恢复上涨的态势； 

CRB 指数创新高，但从历史来看，CRB 指数上涨空间不大； 

拉闸限电暂告一段落，高耗能产品价格开始因产量快速提升而开始回落。 

2011 年一季度，拉闸限电将会暂时告一段落，高耗能产品的产量将开始快速上

升，而且很可能为了对付二季度地方政府重新开始的拉闸限电，还会加快生产

速度，因此，高耗能产品价格将有望高位持续回落。 

CRB 指数创出新高，但未来涨幅空间不会太大. 

 

2011 年 1 月 12 日 
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国内资金价格跟踪 

7 天银行间同业拆借利率大起大落之原因分析 

本周最值得关注的是 7 天银行同业拆借利率的大起大落：节前最后几天冲高

200BP，节后第一天直落 200BP，第二天再跌 100BP 至 3.28%，上周五继续回落

至 2.82%，周二再跌至 2.47%。 

7 天同业拆借利率的大起大落，回顾过去，7 天期货币市场利率一直波动比较大，

尤其是如打新股，或者缴纳存款准备金时，年前最后几天的大涨又大落，我们认为

原因有以下几个方面： 

年底结算点各个银行增加备付金的需求。以往四大行为资金拆出方，但这次由于短

期资金普遍紧张，四大行为了增加备付金而不肯拆出，导致资金更加紧张； 

其次，中国人民银行 12 月 10 日下午宣布 2010 年内第六次上调存款准备金率，自

12 月 20 日起上调存款准备金率 0.5 个百分点。之后又于 12 月 25 日晚宣布，自

2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率一年期存贷款基准利率

分别上调 0.25 个百分点。 

我们的判断是，各大银行原本备付金率就不高，在央行上调 RRR 后，都希望通过

拆入资金以维持年底较高的备付金率，但没有预料到整个银行间体系资金普遍紧

张，因此，不惜大幅度抬高 7 天拆借利率以满足短期资金需求，毕竟因到期日极短

成本并不高。 

第三，在关注 7 天拆借利率的同时，必须要注意到 3 个月期以上各档期资金利率并

无相对应的波动，如 3 个月央票收益率年前大约上升了 30BP 至 3.69%，但从 12

月 31 日即开始回落至 3.31%，本周收于 2.98%。3 个月央票收益率反映了市场短

期资金的供求状况。 

未来一周至一个月资金供求状况预测 

12 月份信贷投放 4700 多亿元，存款增加 9449 亿元，明显快于往年同期； 

其次，未来三周公开市场到期资金分别为 1110 亿元、2290 亿元和 1100 亿元，累

计将近 4500 亿元。而这部分到期资金，央行由于不愿意提高央票发行利率，导致

无法通过公开市场回收，基本上将全部投放市场； 

第三，10 月份外汇占款为 5000 多亿元，11 月份降低至 3000 多亿元，12 月份我

们预计在 2000-3000 之间，1 月份预计外汇占款也差不多——2500 亿元左右。 

以上三点分析，我们可以得出几个结论： 

第一，整个银行间市场的资金从稍长时间来看，三季度宽松的状态正在消退，从 3

月期的央票收益率上可以得到体现，整个资金状况是逐步趋紧的，这个趋势也许还

有小波折，但 11 年的大趋势不会改变； 

第二，银行间资金在一段时间净投放后，需要当心央行通过提高准备金率的手段回

收。最近三次上调 RRR，实际上就是当银行间体系资金净投放到一定程度时，央

行就利用上调 RRR 来回收，因为央票发行可以视为已经停止。 

第三，最近一段时间，货币市场资金的紧张局面已经缓解，而还将有望继续缓解，
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从货币市场资金利率来看，还有望小幅盘跌。 

 

图 1：SHIBOR 利率（隔夜与 1 周）                图 2：SHIBOR 利率（1M 与 3M） 
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

图 3：SHIBOR 利率（6M 与 1Y））  图 4：银行间同业拆借加权利率（1 天与 1 周）              
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

图 5：银行间回购加权利率（1 天与 7 天）              图 6：银行间回购加权利率（14 天与 21 天） 
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

固定利率国债到期收益率分化：短端快速回落，长端平稳 

本周固定利率国债收益率，短期、中期和长期走势在资金面改观的情况下，持续回

落，但回落幅度不一：短期如 3 个月固定利率国债收益率下跌 5BP，至 2.81%；1

年期下跌 7 个 BP 至 2.93%，而 5 年期则下跌 14BP，至 3.40%。 

从本周来看，长端波动大于短端，但结合年前和年后来看，短端收益率波动明显大

于长端，反映了本次波动只是波动，还无法形成趋势； 

其次，本周收益率的下跌，可以解释为资金紧张面的缓解，未来短期内，还将因资

金面的缓解，造成价格的继续小幅上涨，但必须注意的是，整个资金面是一个趋紧
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的态势。 

图 10：短期利率国债收益率因资金面缓解和下跌 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

图 11：长期固定利率国债收益率下跌幅度略大 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

票据直贴与转贴利率快速大幅回落 

上周长三角、珠三角、环渤海、中西部四个区域票据直贴利率，从 5.2%回落至 4.6%，

下跌 60BP。 

直贴利率波动幅度略低于拆借利率，目前的水平反映了企业对资金的需求因信贷投

放加快而降低。 

预计 1 月份前半月，直贴利率还有望小幅下跌。1 月份因信贷投放较大，企业资金

需求得到一定满足，对直贴依赖减少，但由于信贷规模的控制，信贷投放在 1 月份

不会太超市场预期，因此，直贴利率下降幅度有限。 
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图 12：珠三角票据直贴利率                图 13：长三角票据直贴利率 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

 资料来源：wind 国信证券研究所 

图 14：中西部票据直贴利率  图 15：6 个月票据转贴利率              

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

票据直贴利率:6个月:中西部

 

 

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

票据转贴利率:6个月

 

料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

国际资金价格跟踪：节假日期间较为平稳 

新年后美国货币市场利率仍然保持平稳。Libor 美元隔夜和 7 天利率维持在 0.24%

和 0.25%左右——隔夜利率小跌，从 0.2435%下跌到 0.2313%，反映了货币市场

资金仍然处于很充裕的状态。 

美国货币市场虽然资金很充裕，但企业贷款获得的难度还是非常高，这也是美联储

二次量化宽松的主要原因：FED 不断注入资金，试图逼迫银行机构增加对企业放

贷的积极性。 

美元指数再次跌破 80，收于 1 月 3 日的 79.17，低于去年年底的 79.52。 

人民币兑美元汇率从 12 月 31 日的 6.6227 上升至 1 月 11 日的 6.2616，保持之前

的升值幅度。 

但人民币一年期 NDF 没有随着人民币升值而而上升，1 年期 NDF 从 6.4387 下降

至 6.4578. 

对人民币升值压力的看法，我们不同于市场普遍看法：我们认为人民币升值压力并

不如市场所预期的那样，人民币未来升值空间并不太大。人民币升值压力最大的在

2007 年底和 08 年初。 
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图 16：LIBOR 美元（隔夜与 1 周）                图 17：LIBOR 美元（1 月与 3 月） 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

 资料来源：wind 国信证券研究所 

图 18：LIBOR 美元（6 月与 12 月）  图 19：LIBOR 欧元（1 周与 1 月）             
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

 资料来源：wind 国信证券研究所 

图 20：美国国债收益率：短期              图 21：美国国债收益率：短中期 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

 资料来源：wind 国信证券研究所 

图 22：美国国债收益率：中期  图 23：美国国债收益率：长期              
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 
 

 资料来源：wind 国信证券研究所 
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图 24：美元指数 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 25：人民币 NDF（1 年） 
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资料来源：wind 国信证券研究所 
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商品价格 

本周需重点关注的商品价格 

本周商品价格，有三个方面值得关注 

食品价格节前开始恢复上涨的态势； 

CRB 指数创新高，但从历史来看，CRB 指数上涨空间不大； 

拉闸限电暂告一段落，高耗能产品价格开始因产量快速提升而开始回落。 

食品价格节前开始恢复上涨的态势 

从商务部的统计数据来看，年前最后一周，食品各类价格指数周环比全部上涨。主

要特征如下： 

粮食类价格指数周环比上涨 0.4%，从 2010 年 7 月份开始，粮食类周环比平均为

0.3%，折年率是相当惊人的（见下图）。折算成月环比，大约为每月环比增长 1.3%，

则下半年环比增长了大约 8%，这个数据高于细类粮食品种，比如大米和小麦的上

涨幅度，因此，二者统计数据应该有一个是不够准确。 

蔬菜类价格已经开始重新上涨，上周周环比涨幅为 1.6%，由于蔬菜价格容易大起

大落，如果蔬菜价格在春节上涨过于猛烈，将有可能使得 CPI 超预期。而我们估

计，由于前期存在政府管制价格的措施，所以蔬菜上涨的动力还很强，由于政府管

制还料将持续，直到两会前，所以反而促成了蔬菜节前节后的上涨动力。 

其次，每年的恶劣气候又将开始，但今年气候并不比往年更为恶劣，所以天气对蔬

菜的影响，从同比上来看，影响并不大，甚至还略低于去年。 

图 26：下半年粮食类周环比幅度很惊人             图 27：蔬菜类重新开始上涨            
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 资料来源：wind 国信证券研究所 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  12 

图 28：小麦价格持平值得关注  图 29：猪肉价格环比略低           
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

猪肉价格上涨趋势受到抑制。 

猪肉价格在 11 月随着价格管制开始回落，但幅度很小。12 月最后 10 天以来，猪

肉价格开始小幅上扬，带动其他肉类，如牛肉和羊肉，都开始止跌后开始上涨。随

着春节的临近，以及恶劣气候天气的影响，可能未来几周价格有较大幅度的上涨。 

鸡蛋价格最近一个月上涨明显减缓，并有修整迹象，不能肯定是价格管制的结果—

—这也是价格管制的一个弊端，因为扰乱市场个体对价格的判断，还是前期上涨过

快的结果，或二者兼有之。但 1 月份我们认为环比继续上涨的概率很大。 

图 30：猪粮比价已经突破 6，预计将持续升高 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

拉闸限电结束后，高耗能产品价格将持续回落 

价格管制的一个弊端，在于它会扰乱市场对其价格的错误判断，从而引起生产和销

售的混乱，给经济带来损害。 

比如 2010 年下半年，很多人对部分产品的快速价格的判断就是错误的，认为价格

的大涨是因为劳动力拐点导致的生产成本的提升，而实际上真正原因是地方政府为

了完成节能减排的任务，搞出了一出拉闸限电的闹剧所致。 

进入 2011 年后，拉闸限电将会暂时告一段落，高耗能产品的产量将开始快速上升，

而且很可能为了迎接二季度地方政府重新开始的拉闸限电，还会加快生产速度，因

此，高耗能产品价格将有望持续下跌。 

比如水泥价格，大部分地区水泥价格连续四周持平，不再继续前期上涨的势头。 
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以杭州和济南城市水泥价格为例，杭州 42.5 级散装普通水泥价格，本周仍保持在

500 元/吨，济南为 450 元/吨，这个价格将很可能是最近几年的高点。 

还有道路沥青等。 

其次，如化工产品，乙烯和甲醇等，跌幅较大。 

有机化工中的甲醇，半月环比跌幅为 6%；乙烯跌幅 2.32%，甲苯跌幅 3.95%； 

农用化工产品中的国产磷酸二铵，跌幅 6.42%。 

图 31：水泥价格四周平稳不再上涨，后市料将回落 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 32：部分化工产品拉闸限电结束开始下跌 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

橡胶价格继续上涨，棉花价格止跌回升 

棉花价格（328）较上周略涨，价格为 27666 元/吨，略涨 140 元/吨。总体而言，

棉花价格暂时进入平稳期。 

中国棉花协会 12 月 23 日发布 2010 年 11 月调查统计数据表示，预计今年全国棉

花总产量为 665 万吨，较 10 月预计数增加 2 万吨，但较上年减少 2.1%。 
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图 33：棉花价格暴涨后回落，目前徘徊在 27000 元附近 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 34：橡胶价格持续上涨              图 35：白糖价格亦大起大落           
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

棉花价格经历了前期的大涨和大落后，暂时归于平静，本周棉花价格微涨。 

橡胶价格持续上涨。 

白糖价格本周维持平盘。 

CBOT 的玉米本周略有回落，但仍处于近几年的高位；大豆的价格保持在高位，而

小麦的价格最近有较大幅度的回落，但总体上处于高位。国际市场价格的高悬，将

会不断传导至国内市场。 

图 36：部分农产品期货价格（一）               图 37：棉花期货价格 
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 
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图 38：豆油期货价格  图 39：白砂糖期货价格              
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资料来源：wind 国信证券研究所  资料来源：wind 国信证券研究所 

 
 
 

  

图 40：CBOT 玉米收盘价（日） 

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

期货收盘价:CBOT玉米

 
资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 41：CBOT 大豆收盘价（日） 
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资料来源：wind 国信证券研究所 
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图 42：CBOT 小麦收盘价（日） 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

大宗商品：原油价格先大跌后大涨 

布伦特原油期货结算价在 1 月 7 日大跌至 93.33 美元，然后在周一又大涨至 95.7

美元，暴涨 2.4 美元。其主要原因是因美国阿拉斯加关闭输油管道。另外，燃油价

格上涨也推动原油价格反弹。美国政府宣布本周由于寒冷天气燃油需求将增加，导

致燃油价格上涨近 3％。 

对未来原油价格的判断，下面的两个图表很有助于预示未来原油价格的走势。 

从历史来看，原油/黄金价格比值的中间值为 10%，目前距离中间值还有 2.5%的差

距，也即，如果黄金价格保持不变，原油价格还有 25%的涨幅。目前油价未能体

现均衡值，是因为需求因经济增速回升太慢导致需求不足所致。 

从原油和铜的比价来看，币值均衡值在 1.5%左右，也暗示原油价格有 25%以上的

上涨空间。当然，铜价及黄金价格如果下跌的话，以上两个指标也将向均衡值靠拢，

这种可能性也不能排除。 

图 43：原油价格持续在年内最高位 
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资料来源：wind 国信证券研究所 
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图 44：相对于铜而言，原油还太便宜 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 44：相对于黄金而言，原油还太便宜 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

CRB 指数创出新高，但未来涨幅空间不会太大 

CRB 指数最近创出历史新高，超越了 08 年创造的高点。CRB 指数从 08 年底开始

止跌回涨，一直上涨到现在。但是我们回顾半个世纪的 CRB 历史走势，发现 CRb

指数的波动大大出乎意料：货币的贬值是根本因素么？还是供需状况才是最终因

素？ 

1973 年以前，CRB 指数在 100 左右徘徊，1973 年至 2005 年，CRB 在 200-300

之间做宽幅震荡，2005 年 CRB 重新跌回 1973 年时的价格水平，30 年美元贬值

足够多了，为何 CRB 一点都不体现这点？ 

一个解释是，CRB（大宗商品价格）最终取决于取决于供需状况，货币贬值是次要

的因素。 

很明显，CRB 指数经过 30 多年波动后，价格将上升到另外一个平台上波动，而不

会持续不断上涨下去。从箱体来看，大宗商品价格中期来看，已经被高估了，未来

有下降的空间。 

但短期内，还没观察到有回落的迹象（见下图）。 
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图 45：CRB 指数 长期箱体波动的特征非常明显，目前处于高位 
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 46：CRB 指数：短期走势强劲  
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资料来源：wind 国信证券研究所 

 

图 47：澳洲煤炭价格受灾害影响续涨 
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资料来源：wind 国信证券研究所 
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图 48：中板（北京）本周与上周持平 
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资料来源：wind 国信证券研究所 
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类别 级别 定义 

股票 
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推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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