
 

 

定
期
报
告 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 
 

【
投
资
策
略
·
证
券
研
究
报
告
】

 

 

 

 

 

上周最值得关注的重要流动性数据及相关事件： 

1、 10 月外汇占款增量为-248.92 亿元，10 年来除 2007 年 12 月之外再次出现负增长；

2、 上周公开市场到期资金总量为 530 亿元，央行缩量发行央票，累计回收资金 310

亿元，最终实现资金净投放 220 亿元； 

3、 上周欧债危机仍为焦点，欧元大幅下挫；美元指数再创近期新高；受避险情绪影响，

包括黄金在内的大宗商品普遍下跌。 

 

一周数据重要变化 东方策略评论 

10月外汇占款增量为-248.92亿

元 

除了 2007 年 12 月外汇占款由于次贷危机前资本外逃出现了一次月度负增长以外，2001 年以

后的 10 年间，外汇占款的月度数据的波动中枢一直保持在 2000 亿人民币以上。这次外汇占

款负增长，全球经济下滑导致的贸易顺差下降和新增实际利用外资的收窄确实起到了推动的作

用，但更重要的一定是热钱和避险资本流出。 

上周公开市场操作实现资金净

投放 220 亿元； 

上周公开市场操作很大程度扭转了前一周的资金面紧态，银行间市场回购利率也因此全面回

落。同时，财政部、央行将于本周二续发 600 亿元国库现金定期存款，也是 11 月份以来的第

二次招标，使得本月财政资金投放量升至 1200 亿元，为 10 月份的两倍和 9 月份的四倍。流

动性再度紧张的状况有望逐渐缓解。 

上周欧元大幅下挫；美元指数再

创近期新高 

上周欧洲方面利空消息不断，葡萄牙、匈牙利等国家评级被再度下调，法国的 AAA 评级也是

摇摇欲坠，而一直以来的市场避风港德国国债上周的招标情况也严重恶化，严重打击市场信心。

欧债危机正在逐步蔓延至核心国家，未来全球市场的系统性风险仍然很大。 

 

一周流动性观测： 

 流动性阵痛变革时代来临。除了 07 年 12 月外汇占款由于次贷危机前资本外逃出现了一次月度负增长以外，2001 年以后的 10

年间，外汇占款的月度数据的波动中枢一直保持在 2000 亿人民币以上。这次外汇占款负增长，全球经济下滑导致的贸易顺差

下降和新增实际利用外资的收窄确实起到了推动的作用，但更重要的一定是热钱和避险资本流出。这其实就是转折点，既是终

点也是起点，变革时代可能就要来临。未来货币当局或将采取更为稳健中性的流动性政策。 

 政策深化预调微调，但实质性宽松尚需等待。上周，以公开市场操作缩量、不再延续部分银行差别准备金率、推出定量信贷支

持小微企业等为主要方式，央行等监管部门正在多管齐下，对市场流动性和信贷进行的预调微调正在细化和具体化。11 月末

的财政放款是否有助于暂时缓解资金面的压力也值得注意，但实质性的系统放松时间窗口尚未到来。汇丰 PMI 初值大幅下跌至

48，另预计 11 月份 CPI 和 PPI 将再度大幅回落，经济基本面的疲弱和通胀继续走低都可能削弱对货币政策调整的约束作用，

这也将是货币当局密切观察的对象。 

 欧债危机继续向核心蔓延，全球市场风险迭现。上周欧洲方面利空消息不断，葡萄牙、匈牙利等国家评级被再度下调，法国的

AAA 评级也是摇摇欲坠，而一直以来的市场避风港德国国债上周的招标情况也严重恶化，严重打击市场信心。尽管欧盟推出了

发行欧元债券的三种方案，但却遭到德国的反对，其推进进程不容乐观。欧债危机不仅没有得到缓解，反而从希腊等边缘国家

逐渐蔓延至意大利、西班牙等核心国家。短期内欧债危机难有实质性改观并将走向长期化，这会严重拖累欧洲的经济复苏进程，

欧洲陷入经济衰退已经在所难免。美元指数日益逼近前期高点，未来仍然有可能维持强势。 
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一、汇率及市场监控 

图1：主要货币兑美元升值（负数为贬值） 图2：复旦汇率 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 数据来源：复旦金融研究院项目组，东方证券研究所 

图3：欧洲主权资产 CDS 价差周变动（BP） 图4：代表性大宗商品价格与航运指数涨跌 
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图5：中信标普债券指数周变动（点数） 图6：国际资金风险类指标周变动（BP） 
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二、中国资本市场流动性 

1、海外热钱和央行操作 

图7：外汇储备中不可解释部分 图8：央行票据发行利率 

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

'01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000
外储增量-贸易顺差-外商直接投资 上证指数

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11

3个月 6个月 1年 3年

图9：一年期存款利率及储蓄余额 图10：大型金融机构准备金率 
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图11：央行操作净投放量（亿元） 图12：A 股流通市值与 M2 比值 
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2、资本市场利率 

图13：隔夜、7 日、14 日 Shibor 图14：1 月、1 年 Shibor 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图15：银行质押式回购利率 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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3、国债利率 

图16：国债收益率曲线 图17：国债期限利差 
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图18：国债收益率变化 6M、1Y、2Y、3Y 图19：国债收益率变化 5Y、6Y、7Y、8Y 
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三、国际资本流动性 

1、主要发达国家利率 

图20：美国联邦基金利率 图21：欧元区政策利率 
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图22：英国政策利率 图23：德国十年国债利率 
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图24：日本十年国债利率 图25：加拿大政策利率 
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2、金砖四国利率 

图26：中国一年期存款利率 图27：印度利率 
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图28：巴西利率 图29：俄罗斯利率 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

3、国际拆借利率 

图30：美元隔夜以及 3 个月 Libor 图31：欧元隔夜以及 3 个月 Libor 
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图32：日圆隔夜以及 3 个月 Libor 图33：英镑一周以及 3 个月 Libor 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

3、息差指标 

图34：美元 Libor OIS 息差 1M 3M 图35：TED 息差 
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图36：欧元 Libor OIS 息差 1M 3M 图37：英镑 Libor OIS 息差 1M 3M 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

4、美国国债收益率 

图38：美国国债收益率曲线 图39：美国国债利差变化 
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图40：1M,3M,6M,1Y 收益率变化 图41：3Y，5Y，7Y，10Y 收益率变化 
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