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具备证券投资咨询业务资格 

资金流动周刊 
本周话题：保证金新规不会直接限制票
据承兑等表外担保业务规模 

本周票据贴现利率出现大幅上涨，与银行间市场资金利
率下行趋势相左。票据贴现利率为二级市场转让利率，
银行贴现票据买入规模被计入当期贷款规模，因此更多
的是反映了信贷额度的紧张程度，而非完全反映银行间
市场的流动性状况。今年 5 月份以来，随着监管当局对
票据转贴和回购业务中违规操作的关注，通过票据回购
隐藏贷款的行为逐渐减弱，新增贷款中票据贴现融资的
规模逐渐增长，7 月份新增票据融资 646 亿元，8 月份新
增 917 亿元，在新增贷款中占比快速提高。由此造成票据
贴现利率的持续攀升。 

从直接效果来说，央行新规不会对票据承兑规模产生抑
制作用。但是，由于保证金存款计入了一般存款范围之
后，整体货币乘数下降。对应同样的基础货币供应，货
币扩张受到限制，假定一般贷款增长因素不变，可用于
支撑承兑汇票的保证金存款规模下降，因此会限制汇票
承兑规模。在实际操作中，首先基础货币的控制无法紧
缩到极限，其次目前全系统票据保证金比例在 50%左右，
距离 20%的政策下限仍有很大空间。因此，只要稍微下调
保证金比例，同样的存款就可以支撑较大的承兑规模。
银行承兑汇票作为表外担保业务的一种，需要占用银行
的风险资本，纳入银行的统一企业授信管理，因此其规
模主要受制于银行的风险偏好和资本充足率水平。 

银行间市场：央行通过多种手段保持流动性在中性水
平，预计短期资金利率多数时间在 4%-5%之间波动。 

图表 1. 本周关键指标 (2011.09.12-2011.09.18) 

指标名称 本周数据 比上周变动 
本周公开市场操作 投放 70 亿 少投放 930 亿 
人民币 7 天回购利率 3.32 -31 个基点 
人民币 3 月期 IRS 4.41 -27 个基点 
人民币 5 年国债利率 3.95 +4 个基点 
人民币对美元汇率 6.3797 -125 个基点 
美元对欧元汇率 1.3796 +140 个基点 
美元非商业投机头寸 多头 11,784（注） 减少 13,644 张合约 
黄金价格 1,812.5 美元 -44.6 美元 

注:美元非商业投资头寸为 CME 截至每周二数据，公布时间为每周五。时间滞后一周。 

资料来源：中银国际研究 
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国国内内银银行行间间市市场场流流动动性性  

公开市场操作 

本周公开市场操作净投放资金 70 亿元，利率稳定。其中，3

月期票据发行 20 亿元，利率持平在 3.1618%；1 年期央票发
行 100 亿元，利率持平在 3.584%。本周同时进行 7 天正回购
800 亿元，利率为 2.70%；进行 28 天正回购 300 亿元，利率持
平在 2.80%；进行 3 月期正回购 100 亿元，利率持平在 3.16%。 

9 月份内公开市场投放资金已经达到 1,330 亿元，未来两周到
期资金仍然达到 1,090 亿元，而估算准备金基数调整带来的
上缴规模 9 月份在 1,500 亿左右。考虑到大盘股的发行和国庆
长假期间现金需求的增加，央行在 9 月份没有通过主动操作
来回笼基础货币。在外汇占款持续流入的情况下，银行间市
场流动性相对宽松，我们估算 9 月末超储水平在 1.2%-1.5%之
间。 

本周票据贴现利率出现大幅上涨，与银行间市场资金利率下
行趋势相左。中国票据网统计的日平均成交利率在周四一度
高达 12.45%的高位，创出本轮紧缩以来的新高。票据贴现利
率为二级市场转让利率，银行贴现票据买入规模被计入当期
贷款规模，因此更多的是反映了信贷额度的紧张程度，而非
完全反映银行间市场的流动性状况。今年 5 月份以来，随着
监管当局对票据转贴和回购业务中违规操作的关注，通过票
据回购隐藏贷款的行为逐渐减弱，新增贷款中票据贴现融资
的规模逐渐增长，7 月份新增票据融资 646 亿元，8 月份新增
917 亿元，在新增贷款中占比快速提高。由此造成票据贴现
利率的持续攀升。 

信贷资金收紧之后，作为贸易融通过程中货币替代的金融工具，
银行承兑汇票的规模保持在较高水平，上半年承兑汇票新增规
模达到 1.33 万亿，比去年同期下降 3.2%，远低于同期新增贷款
10%的降幅。新增票据承兑规模约占同期新增贷款的三分之一，
在全部社会融资规模中占比达到 17.1%，比 2010 年的 16.3%进一
步上涨。央行曾规定票据承兑的保证金比例不低于 20%，而在
目前银行的实际操作中，保证金收取比例在 50%附近，在实际
操作中起到了放大银行免交存款准备金的存款基数的效果。
2011 年以来，银行系统的保证金存款规模从 1 月份的 3.62 万亿
增长到 7 月份的 4.42 万亿，其中 70%以上是来自于承兑汇票的
保证金存款。增速在 20%以上，远超过其他存款增速水平。 
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为此，央行在 8 月份推出将保证金存款纳入存款准备金征收
范围的政策，其主要目的是为了完善存款准备金制度，这是
在存准率上调空间不大的情况下回笼基础货币的一种替代
工具。从直接效果来说，央行新规不会对票据承兑规模产生
抑制作用，因为虽然都是信用扩张，但银行承兑汇票作为表
外业务，并不需要基础货币的支撑。但是，由于保证金存款
计入了一般存款范围之后，整体货币乘数下降。对应同样的
基础货币供应，货币扩张受到限制，假定其他条件不变，可
用于支撑承兑汇票的保证金存款规模下降，因此会限制汇票
承兑规模。 

而在实际操作中，首先基础货币的控制无法紧缩到极限，其
次，目前全系统票据保证金比例在 50%左右，距离 20%的政
策下限仍有很大空间，因此，只要稍微下调保证金比例，同
样的存款就可以支撑较大的承兑规模。银行承兑汇票作为表
外担保业务的一种，需要占用银行的风险资本，纳入银行的
统一企业授信管理，因此其规模主要受制于银行的风险偏好
和资本充足率水平。 

银行间资金利率 

银行间市场 1 周回购利率报收于 3.32%，比上一周下降 31 个
基点。3 月期央票利率比上周下降 21 个基点，报收 3.26%，3

月期 IRS 利率下降 27 个基点，报收于 4.41%，商业票据利率
大幅攀升 264 个基点，周四一度达到 12.45%的高位，创出历
史新高，周五报收于 11.32%。 

央行通过各种手段保持流动性在中性水平，短期资金利率多
数时间估计将在 4%-5%之间波动。 

 

图表 2. 本周公开市场操作 (2011.09.12-2011.09.18) 

央行票据发行 数量(亿) 利率(%) 比上周变动（亿，基点）
3 月期 20  3.1618% (20) 0  
1 年期 100  3.5840% 70  0  
3 年期 0  3.9700% 0  0  
    
回购操作 数量(亿) 利率(%) 比上周变动（亿，基点）
7 天正回购 800  2.7000% 600  80  
28 天正回购 300  2.8000% (190) 0  
3 月期正回购 100  3.1600% 100  0  

资料来源：中国债券信息网、万得、中银国际研究 
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图表 3. 公开市场资金投放/回笼（2011.09.05-2011.10.16） 

(亿元) 正/逆回购到
期 

正/逆回购 
回笼/投放 

央票到期 
投放 

央票发行 
回笼 

合计 
投放+/回笼- 

9.5-9.11 930 (690) 830 (70) 1,000  
9.12-9.18 490 (1,200) 900 (120) 70  
9.19-9.25 0 800 0 - 800  
9.26-10.2 290 - 0 - 290  
10.3-10.9 300 1,090 0 - 1,390  
10.10-10.16 680 800 0 - 1,480  

资料来源：中国债券信息网、万得、中银国际研究 

 

图表 4. 人民币货币市场利率指标变动  图表 5. 人民币货币市场短期利率走势 

指标 人民币货币市场 
 1 周回购 

利率 
3 月央票

利率 
3 月 IRS 

利率 
商业票
据利率 

当期利率(%) 3.32 3.26 4.41 11.32 
过去一周变动(基点) (31) (21) (27) 264 

自年初变动(基点) 232 221 336 937 
250 天最大值 9.11 3.68 4.82 12.45 
250 天最小值 1.61 1.87 2.07 3.78 

250 天均值 3.67 2.91 3.40 6.63 
250 天标准差 1.67 0.49 0.68 1.66 

ZScore (0.21) 0.71 1.49 2.83 
250 周最大值 10.04 4.30 4.73 11.32 
250 周最小值 0.88 0.99 0.82 1.40 

250 周均值 2.49 2.43 2.54 4.55 
250 周标准差 1.35 0.90 0.90 2.26 

ZScore 0.61 0.92 2.08 3.00 
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资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究 

 

图表 6. 1 年期央票发行  图表 7. 公开市场操作与股指走势 
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国国债债收收益益率率  

中国 5 年期国债利率比上周上升 4 个基点，报收于 3.95%，10-2

年期利差比上周进一步下降到 11 个基点。美国 5 年期国债利
率上升 11 个基点，报收于 0.91%，10-2 年期利差上升到 188

个基点。欧洲 5 年期国债利率上升 15 个基点，报收于 1.01%，
10-2 年利差下降到 135 个基点。 

欧洲央行联合美、英、瑞士和日本央行联手注入流动性，市
场紧张气氛稍有缓解，国债利率回升。 

图表 8.国债收益率曲线指标 

指标 人民币国债利率 美元国债利率 欧元国债利率 
人民币对美元收益率 

曲线利差 
 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 5 年期国债 10-2 年利差 
当期利率(%) 3.95 0.11 0.91 1.88 1.01 1.35 3.04 (1.77) 
过去一周变动(基点) 4 (3) 11 13 15 (3) (7) (17) 
自年初变动(基点) 37 (40) (110) (82) (83) (75) 147 41 
250 天最大值 4.04 1.42 2.39 2.86 2.81 2.13 3.11 (0.78) 
250 天最小值 2.66 0.08 0.80 1.75 0.87 1.28 1.19 (2.29) 
250 天均值 3.51 0.71 1.65 2.49 2.00 1.59 1.86 (1.78) 
250 天标准差 0.29 0.32 0.43 0.29 0.48 0.21 0.51 0.44 
ZScore 1.49 (1.87) (1.72) (2.10) (2.06) (1.13) 2.32 0.01 
250 周最大值 3.96 2.04 2.83 2.89 2.95 2.30 3.10 (0.46) 
250 周最小值 1.78 0.09 0.80 1.25 0.87 0.98 (0.45) (2.26) 
250 周均值 2.96 1.24 1.96 2.41 2.13 1.79 0.99 (1.32) 
250 周标准差 0.51 0.53 0.46 0.35 0.44 0.31 0.76 0.55 
ZScore 1.95 (2.15) (2.27) (1.52) (2.52) (1.44) 2.70 (0.81) 

资料来源：中国债券信息网、彭博资讯、中银国际研究 

注：本周因为数据源调整，所以人民币利率历史数据也有所调整。 

 
图表 9. 5 年期国债收益率曲线走势  图表 10.收益率曲线斜度（10-2 年） 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中银国际研究 
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汇汇率率与与商商品品价价格格  

周五收盘：美元指数报收于 76.6，比上周下降 0.77%；欧元
对美元报收于 1.3796，对美元升值 1.03%。上周二，芝加哥商
品交易所美元指数期货非商业投机多头仓位大幅上升，截至
周三净多头仓位为 11,784 张合约，比上周增加 13,644 张合约。 

黄金价格小幅下跌，报收于 1,812.5 美元，比上周下降 44.6 美
元；石油价格小幅上涨，报收于 87.96 美元，比上周上升 0.72

美元。 

人民币对美元汇率下降 125 个基点，报收于 6.3797，升值 0.2%；
对欧元汇率下降 624 个基点，报收于 8.8362，升值 0.7%；1

年期 NDF 报收于 6.3225，较上周上升 149 个基点，市场预期
人民币未来 1 年升值幅度为 0.9%。港币银行间结余稳定，货
币基础增长，比上周增加 2.52 亿港币，港币对美元汇率报收
于 7.80，比上周上升 60 个基点。 

美国经济数据方面，各项通胀指标在周内公布，显示虽然大
宗商品价格有所回落，稳定了生产资料价格，但终端消费者
面临的通胀压力持续攀升。8 月份，进口物价指数同比增长
13.0%，高于预期值 12.5%，比 7 月份的 13.8%有所回落；生产
者物价指数同比增长 6.5%，与预期一致，也低于 7 月份 7.2%

的涨幅；消费者物价指数同比增长 3.8%，高于预期值和上月
值 3.6%，核心消费者价格指数同比增长 2.0%，高于预期值
1.9%，也高于上月值 1.8%。设备利用率从 7 月份的 77.3%进
一步攀升到 77.4%，工业生产增长 0.2%，比 7 月份增长 0.9%

有所回落，但高于预期值增长 0.0%。 

欧洲央行联合美、英、瑞士和日本央行联手注入流动性，在
2011 年年底之前，将接受合格抵押品作为担保，分三次通过
固定利率回购协议为商业银行注入流动性资金，以缓解因为
法国三大商业银行被降级带来的市场恐慌。美元指数涨势稍
缓，但欧债问题仍未得到实质性解决，对希腊的援助被推迟
到 10 月份。 
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图表 11.主要汇率、商品价格 

指标 NDF1 年 
远期汇率 

人民币对 
美元汇率 

人民币对 
欧元汇率 

美元指数 欧元对 
美元汇率 

石油价格 
(美元/桶) 

黄金价格 
(美元/盎司) 

当期汇率 6.3225 6.3797 8.8362 76.60 1.3796 87.96 1,812.50 
过去一周变动(基点/
美元) 

149 (125) (624) (59) 140 0.72 (44.60) 

过去一周变动(%) (0.24) 0.20 0.70 (0.77) 1.03 0.83 (2.40) 
自年初变动(基点) (1,163) (2,430) 3 (243) 412 (3.42) 391.10 
自年初变动(%) 1.81 (3.67) 0.34 (3.07) 3.08 (3.74) 27.52 
250 天最大值 6.5655 6.7907 9.6445 81.20 1.4830 113.93 1888.70 
250 天最小值 6.2605 6.3797 8.5567 72.93 1.2907 74.71 1290.50 
250 天均值 6.4080 6.5558 9.1181 76.56 1.3967 92.84 1479.84 
250 天标准差 0.06 0.10 0.24 2.11 0.04 8.99 145.29 
ZScore (1.34) (1.78) (1.15) 0.02 (0.38) (0.54) 2.29 
250 周最大值 7.4905 6.9498 10.9261 88.51 1.5938 145.29 1874.40 
250 周最小值 6.2665 6.3896 8.2703 71.66 1.1967 33.87 606.90 
250 周均值 6.7553 6.7466 9.3565 79.33 1.3928 80.88 1025.79 
250 周标准差 0.32 0.14 0.60 4.15 0.09 21.61 292.35 
ZScore (1.37) (2.65) (0.87) (0.66) (0.15) 0.33 2.69 

资料来源：彭博资讯、中银国际研究 

 

图表 12. 美元指数和对欧元汇率  图表 13.汇率期货头寸 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源： CFTC、中银国际研究 

 

图表 14. 黄金、石油价格  图表 15.人民币对美元和欧元汇率 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中银国际研究 
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图表 16. 人民币 NDF 点差  图表 17. 港币汇率和资金流入 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：香港金管局、中银国际研究 
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