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政策不确定性已经彻底消除 
 

 陈思翀  张晗 钟华 
021-38674878 021-38676675 021-38674602 

chensichong010546@gtjas.com zhanghan@gtjas.com zhonghua008457@gtjas.com 

编号 S0880511060001  S0880511010055 S0880511010056 

本报告导读： 
央行把一年期央票发行利率下调 1 个 bp，彻底打消了货币政策的不确定性，市场流

动性的改善已经没有任何疑义。 

 
摘要： 

 9 月初我们写了《政策已经露出一半的底牌》，中期观点逐渐

转为乐观。10 月初我们写了《政策已经露出了全部的底牌》，

认为政策继续收紧的概率已经非常小。上周写的《钱真的开

始多了》明确表示表示目前资金面随着贷款的增加已经越来

越宽松。 

 
 今天 1年期央票发行利率下调 1个 bp，再一次证实了我们之

前所有的判断。由于一年期央票具有标志性的指导意义，我

们认为所有关于货币政策的不确定性已经彻底消除，市场受

制于政策面和流动性收缩的时间段也彻底结束了。 

 
 明天将要公布的 CPI 数据低于 6已经没有任何悬念，我们之

前判断的 CPI 拐点的出现将得到进一步的确认。 

 
 1 年期央票发行利率的下调，把货币政策和流动性的不确定

性都彻底消除了。接下来我们会确认 CPI 的逐月下行，以及

政策对于经济增长的再次支持。而这些基本面的变化，都会

支持市场走的更长和更远。 
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事件：一年期央票发行利率下调 1 个 bp 
 
今天一年期央票发行利率下调了 1 个 bp，从 3.58 下调为 3.57。为 1 年

期央票在 09 年 7 月恢复发行以来首次下调。 
 

点评： 
 
我们在 9 月初的报告《政策已经露出一半的底牌》中指出，政策的底牌

已经越来越清晰，但是其中的不确定性是，8 月份 1 年期央票发行利率

上调了 8bp。当时我们认为虽然再次上调基准利率的概率较小，但是由

于 1 年期央票发行利率的指导作用，政策仍然存在一定的不确定性。 
 
在 10 月的报告《政策已经露出了全部的底牌》中，我们指出 3 年期央

票发行利率的下调和温总理的讲话，都逐步消除了政策的不确定性，市

场上涨的空间已经打开。 
 
上周的报告《钱真的开始多了》，我们指出在政策对于信贷的放松，将

会带来市场资金的增加，由于资金供给的增加，利率也会出现下降，整

个资金供需面将会出现新的平衡，并且在价格和供应上出现正反馈的机

制，社会的整体资金利率会下一个台阶。 
 
但是由于 3 年期央票的发行利率的指导作用不如 1 年期央票的发行利率

对基准利率这么具有指导性，所以直到近期，市场上仍然有投资者对于

央行的货币政策有怀疑。 
 
这次一年期央票利率的下调，彻底消除了这样的不确定性。在银行间市

场一年期央票的发行利率是最具有指导意义的。从 2010 年 4 月开始一

直到 7 月三年期央票发行利率出现过为期 3 个月的下调，但是同年 5 月

一年期央票发行利率却出现了上调。因此从过往的经验看，一年期央票

更能反应货币政策的意图。 
 
从这次央行下调 1 年期央票利率的事件看，我们认为央行货币政策工具

的执行已经越来越清晰了。利率和准备金工具都不可能出现正面收紧的

操作了。而反向放松的概率已经越来越大。 
 
明天将要公布的 CPI 数据低于 6 已经没有任何悬念，我们之前判断的

CPI 拐点的出现将得到进一步的确认。 
 
图 1： 1 年期央票到期收益率与 10 年期国债收益率 
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数据来源:Wind资讯�中国债券信息网，国泰君安
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总结 
 
在之前报告中我们指出，这次市场的反弹，不一定需要政策特别明确的

全面放松。这次上涨的逻辑在于，市场对于未来多种不确定因素预期的

改变，包括，对 CPI，政策，流动性等等在前期压制市场上涨的因素。

而这次上涨由于需要反复不断地确认这些不确定性是否真的已经消除，

时间和幅度上都将超出市场大多数人的预期。 
 
1 年期央票发行利率的下调，把货币政策和流动性的不确定性已经彻底

消除了。接下来我们会确认 CPI 的逐月下行，以及政策对于经济增长的

再次支持。而这些基本面的变化，都会支持市场走的更长和更远。 
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