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报告摘要： 

  政策放缓预期短期内难以兑现 

由于 5、6 月份通胀压力难以明显缓解，6 月公开市场到期资金仍高

达 6010 亿元，外汇占款暂居高位，未来一段时间流动性释放压力依

然很大，在央票一二级市场利率再次出现倒挂的背景下，政策放缓预

期短期内难以兑现，市场对于紧缩叠加效应导致经济下行风险的担忧

始终存在，压制股指上行。 

 利率中枢或将小幅上移，资金面压力渐增 

受存款准备金缴款影响，上周各期限 Shibor 再次出现全面上涨，其中

隔夜 Shibor 单周上涨 1.92%收至 4.005%，7 天 Shibor 单周上涨 44bp

至 3.99%。虽然央行在公开市场净投放货币 670 亿元，但存款准备金

缴款后，资金利率继续上行，显示连续收紧流动性后市场消化周期有

所延长，预计后期利率中枢仍将小幅上移，资金面压力渐增。 

 国际大宗商品价格维持震荡格局 

上周五惠誉、标普分别下调希腊主权评级和意大利主权评级展望的举

动，令投资者对希腊债务重组的预期升温。欧债危机再度升级将进一

步制约欧洲央行的紧缩力度，同时美联储的退出路径依然存在不确定

性，美元与欧元仍将反复，国际大宗商品价格维持震荡格局。 

 投资建议：市场将延续低位震荡，关注消费板块 

在 5、6 月份通胀压力没有明显的缓解之前，市场对紧缩政策和宏观

经济走势的负面预期将继续存在，国际大宗商品价格维持震荡格局。

近日存款准备金缴款，市场消化周期有所延长，紧缩政策对资金面的

累积效应再次凸显，资金面压力渐增。预计本周市场将延续低位震荡

格局，建议投资者保持谨慎，关注消费、电力板块以及中报业绩预增

的成长类个股。 
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A 股市场数据 

总市值（万亿） 31.13 

流通市值（万亿） 20.38 

市盈率（TTM） 17.73 

市净率（MRQ） 2.56 
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近期 A 股的运行压力主要来自以下几个方面，一是通胀居高不下；二是经济数据初

显疲态；三是紧缩政策仍在持续；四是整体流动性或再趋紧；五是国际大宗商品价格加剧

震荡。我们认为，在 5、6 月份通胀压力没有明显的缓解之前，市场对紧缩政策和宏观经

济走势的负面预期将继续存在；近日存款准备金缴款，市场消化周期有所延长，紧缩政策

对资金面的累积效应再次凸显，资金面压力渐增；欧债危机再度升级，美欧汇率反复下，

国际大宗商品价格高位震荡。预计短期市场仍将继续低位震荡格局，建议投资者保持谨慎，

关注消费、电力板块以及中报业绩预增的成长类个股。 

一、政策放缓预期短期内难以兑现 

从政策面来看，由于 5、6 月份通胀压力难以明显缓解，6 月公开市场到期资金仍高

达 6010 亿元，此外外汇占款暂居高位，未来一段时间流动性释放压力依然很大，在央票

一二级市场利率再次出现倒挂的背景下，政策放缓预期短期内难以兑现，这使得市场对于

紧缩叠加效应导致经济下行风险的担忧始终存在，进而将对股指上行始终造成较大的负面

压制。 

1、 通胀压力短期内难以明显缓解 

在肉价、房价及能源价格的影响下，5 月物价指数将继续维持相对高位。一是 5 月蔬

菜价格继续下跌的空间较小，根据存栏量来看，猪肉价格向下的拐点或将在 6、7 月份出

现，5 月猪肉价格继续上涨的可能性较大；二是房价高位企稳，三是受电荒影响能源价格

下跌可能性极小。因此，5 月份猪肉及非食品上涨的压力依然不小，通胀压力在短期内不

会明显缓解。 

2、流动性释放压力仍然较大 

从公开市场到期资金情况来看，5 月最后一周到期资金量仍然高达 1290 亿元，6 月到

期资金 6010 亿元，未来一个月央行到期资金量依然维持 4 月份以来的高位。 

从外汇占款的情况来看，截至 4 月末，金融机构外汇占款余额为 240143.14 亿元，较

3 月末增加了 3107 亿元，环比下降 23.8%，新增外汇占款低于市场预期。根据外汇占款口

径测算的热钱流入规模为 277 亿美元。作为政策对冲目标之一的外汇占款出现明显的环比

回落，但相对历史数据而言，3000 多亿元仍属高位，未来流动性管理的压力依然很大。 

图 1：6 月公开市场到期资金仍高达 6010 亿元  图 2：4 月新增外汇占款 3107 亿元，处于高位 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 
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3、央票发行一二级市场利率再次出现倒挂 

上周受存款准备金缴款影响，短期资金利率出现大幅波动，央票一二级市场利差再次

出现倒挂现象。考虑到紧缩政策累积效应的不断显现，以及挥之不去的通胀压力，央票发

行或将再次遭遇发行瓶颈，货币紧缩预期强化。 

数据显示，上周两期央票的发行收益率继续持平，分别为 3.3058%和 2.9168%，但银

行间债市央票到期收益率曲线显示，1 年期和 3 月期央票的最新收益率为 3.3261%和

2.9900%，均高于一级市场发行收益率。 

二、利率中枢或将小幅上移，资金面压力渐增 

受存款准备金缴款影响，上周各期限 Shibor 再次出现全面上涨，其中隔夜 Shibor 涨

幅最大，单周上涨 1.92%收至 4.005%，是近四个月内第二次次突破 4%；7 天 Shibor 单周

上涨 44bp 至 3.99%，此外长期利率均有小幅上扬。虽然上周央行在公开市场净投放货币

670 亿元，但本次存款准备金缴款后，银行体系流动性紧张的态势并未如市场预期迅速缓

解，而且在缴款完成后继续上行，显示连续收紧流动性后市场消化周期有所延长，紧缩政

策的累积效应继续反映，预计后期利率中枢仍将小幅上移。 

图 3：上周公开市场净投放资金 670 亿元 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 

图 4：上周隔夜 Shibor 单周上涨 1.92%至 4.005%  图 5：上周 7 天 Shibor 单周上涨 44BP 至 3.99% 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

另有消息称，银监会将从 6 月开始按日考查各大银行的贷存比指标，对银行日均贷存
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比设定 75%的监管红线。目前银行备战贷存比的方式就是高息揽存，经测算为达标全银行

业需要吸存 1.2 万亿以上社会资金，相当于提存准 4 次。因此短中期市场流动性将面临考

验，整体资金面转向谨慎。 

三、国际大宗商品价格维持震荡格局 

上周五惠誉、标普分别下调希腊主权评级和意大利主权评级展望的举动，令投资者对

希腊债务重组的预期升温。欧债危机再度升级将进一步制约欧洲央行的紧缩力度，同时美

联储的退出路径依然存在不确定性，美元与欧元仍将反复，国际大宗商品价格维持震荡格

局。 

希腊财政状况的持续恶化导致市场对希腊债务重组的担忧急速升温。在过去的一年中，

希腊的财务状况并未因受到贷款援助而好转，2010 年希腊债务占 GDP 总额达 143%，创

欧元区历史最高水平，是一般认为可持续债务的 3 倍多。希腊持续衰退的经济已无法支撑

“借新账还旧账”的日子。此外，希腊救助的灵魂人数卡恩失足，令希腊债务重组的可能

性骤然升温。由于西班牙银行持有希腊、葡萄牙的大量债务，希腊、葡萄牙债务危机升级

将进一步殃及西班牙银行业，欧债危机再度升级。 

由于希腊国债收益率居于高位，欧洲央行加息将继续加大债务国家的还债成本和违约

风险，欧债危机将进一步制约欧洲央行的紧缩力度。另一方面，美联储的退出路径依然存

在不确定性，美元与欧元仍将反复，国际大宗商品价格维持震荡格局。 

四、市场估值创 09 年以来新低 

经过大盘的连续调整，市场估值继续下行。从沪深 300 的估值指标来看，目前沪深

300 的动态市盈率为 13.90，低于历史均值的一倍标准差以下水平，创 08 年 12 月份以来

新低；目前沪深 300 指数的市净率为 2.22，稍高于历史均值下一倍标准差水平，创 09 年

一月份以来新低。 

图 1：沪深 300 估值对比（PE,TTM）   图 2：沪深 300 估值对比（PB，MRQ） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

五、投资建议：市场将延续低位震荡 
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从政策面上看，由于通胀压力短期内不会明显缓解，未来一个月流动性释放的压力较

大，因此短期政策面放缓预期依旧难以兑现，这使得市场对于紧缩叠加效应导致经济下行

风险的担忧始终存在，进而将对股指上行始终造成较大的负面压制。而且就目前的资金面

情况来看，紧缩政策的累积效应不断凸显，短期资金利率中枢将继续上移，资金面压力渐

增，预计本周市场将延续低位震荡格局，建议投资者保持谨慎，关注消费、电力板块以及

中报业绩预增的成长类个股。 
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