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一周数据重要变化 东方策略评论 

上周四（3 月 10 日）公开市场发行了 320 亿元 3 月
期央票，发行利率上调 16.3bp 至 2.7944%；创下近
3 年的新高。 

3 月和 4 月公开市场到期量分别达到 6870 亿和 5060 亿，央行必
须加大资金回笼力度，通过分别上调央票的利率和正回购利率
16BP、18BP，从而吸引更多资金购买。  

隔夜 Shibor 从 2 月 25 日 2.7028%的位置，连续 14
天下跌，至 3 月 10 日收低在 1.6792%的位置；2W 
Shibor 利率和 3M Shibor 利率亦连续 14 天下跌。 

近期公开市场到期资金加外汇占款超过 1.4 万亿，央行回收流动
性刻不容缓。“两会”之后央行动用央票、存准率等货币工具进
行资金回笼不具悬念。 

2 月份，居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 4.9%，
与 1 月涨幅持平。工业生产者出厂价格（PPI）同比
上涨 7.2%，涨幅比 1 月份扩大 0.6 个百分点。 

2 月份 CPI 涨幅略超市场预期，通胀压力依旧不容忽视。全年通
胀水平控制在 4%以下具有较高难度。不排除“两会”闭幕之后，
央行有再度加息的可能。 

 

一周流动性观测： 

 近期公开市场到期资金加外汇占款超过 1.4 万亿，央行动用货币工具回收流动性刻不容缓。“两会”维稳期之后，我们将会再

度迎来货币政策紧缩敏感时点。3 月份和 4 月份公开市场到期量分别达到 6870 亿和 5060 亿，加上 3000 亿左右的外汇占款，

毫无疑问，央行近期必须加大资金回笼力度。一方面，央行上周通过分别上调央票的利率和正回购利率 16BP 及 18BP，从而

吸引更多资金购买；另一方面，再度上调存款准备金率也不可或缺。“两会”维稳期之后，我们将会再度迎来货币政策紧缩敏

感时点。 

 通胀压力依旧不容忽视，利率仍具上调空间。2 月份，居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 4.9%，与 1 月涨幅持平。工业生

产者出厂价格（PPI）同比上涨 7.2%，涨幅比 1 月份扩大 0.6 个百分点。总体而言，2 月份 CPI 涨幅略超市场预期；PPI 涨势

凶猛。近期由于北方干旱，粮食上涨预期持续增强；春节之后，各地出现的用工荒将会推动劳动力成本持续上升，可能会导致

工资与物价出现螺旋上涨；中东和北非动荡的局势将继续导致原油等国际大宗商品价格高位运行，输入性通货膨胀压力持续存

在。内忧外患，全年通胀水平控制在 4%以下具有较高难度。不排除“两会”闭幕之后，央行有再度加息的可能。 

 全球各主要经济体均面临不同程度的通胀压力，其央行提升利率将会成为不可避免的趋势。08 年金融危机之后，全球主要经

济体几乎都实施了不同程度的刺激政策，现在通胀后遗症已经全面显现。尽管选择的加息时间起点不同，但大多数经济体都以

开启了加息周期。由于 CPI 连续两个月超过 4%，上周韩国央行加息 25 个基点。印度和以色列则有望选择在本周继续加息，

欧洲央行预计将在 2011 年全年提升 75 个基点，并预期将于 4 月首度升息。总之，在巨大的通胀压力之下，全球大多数主要

经济体央行提升利率将会成为今年不可避免的趋势。事实上，对于依然挣扎在复苏路途上的全球经济而言，并不是一件值得庆

贺的选择。

报告发布日期 2011 年 03 月 14 日 星期一

 

策略数据周报之流动性观测篇（2011.03.14）

上周最值得关注的重要流动性数据及相关事件： 
1、 隔夜 Shibor 从 2 月 25 日 2.7028%的位置，连续 14 天下跌，至 3 月 10 日收低在

1.6792%的位置；2W Shibor 利率和 3M Shibor 利率亦从 2 月 25 日开始连续 14
天下跌； 

2、 上周四公开市场发行了 320 亿元 3 月期央票，发行利率上调 16.3bp 至 2.7944%，

央行同时展开了 720 亿元 91 天期正回购，上周回笼资金达到 2150 亿元，实现净

回笼 100 亿元。 
3、 TED 利差一周内上升 4bps，绝对值达到 2010 年 8 月底以来的最高点。 

“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

一、国际汇率 

图 1：人民币兑美元 图 2：复旦汇率 
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图 3：美元持仓量多空差和美元指数 
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数据来源：CFTC，东方证券研究所收集整理 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

图 4：欧元兑美元 图 5：日元兑美元 
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图 6：英镑兑美元 图 7：澳元兑美元 
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图 8：加元兑美元 图 9：港元兑美元 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

图 10：黄金持仓量多空差和 COMEX 黄金指数 
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数据来源：CFTC，东方证券研究所收集整理 

 

 

二、国际资本流动性 

1、主要发达国家利率 
 

图 11：美国联邦基金利率 图 12：欧盟央行 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

图 13：英国利率 图 14：加拿大 
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图 15：澳大利亚 图 16：日本 
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2、金砖四国利率 
 

图 17：中国一年期存款利率 图 18：印度 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

图 19：巴西 图 20：俄罗斯 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3、国际拆借利率 

图 21：美元隔夜以及 3 个月 Libor 图 22：欧元隔夜以及 3 个月 Libor 
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图 23：日圆 spot next 以及 3 个月 Libor 图 24：隔夜以及 3 个月 Libor 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

 

3、息差指标 

图 25：美元 Libor OIS 息差 1M 3M 图 26：TED 息差 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

 

4、美国国债收益率 

图 29：美国国债收益率曲线 图 30：国债利差变化 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

三、中国资本市场流动性 

1、海外热钱和央行操作 

图 33：外汇储备中不可解释部分 图 34：央行票据发行利率 
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图 35：一年期存款利率 图 36：大型金融机构准备金率 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

2、资本市场利率 

图 39：隔夜、7 日、14 日 Shibor 图 40：1 月、1 年 Shibor 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 41：银行质押式回购利率 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测

 

3、国债利率 

图 42：国债收益率曲线 图 43：国债期限利差 
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“两会”维稳之后，再迎紧缩敏感时点——策略数据周报之流动性观测
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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