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A 股市场流动性周报  

春节后市场流动性改善力度有望加强 
 

Table_Point 
 12 月新增外汇占款大幅负增长，未来环比改善可期。2011 年 12 月份新增外

汇占款规模为-1003.3 亿元，降幅较之前两个月明显增大，除资金避险需求

和年末回流外，近期人民币贬值预期导致个人在持汇意愿方面的改变可能是

重要的影响因素。今年年初的新增外汇占款规模可能仍会维持较低水平，但

再次出现较大规模负增长的可能性较小，主要原因是管理层已经高度重视资

本外流这一问题。年前央行即授意各大银行直接干预汇率市场来改变市场预

期，同时上周央行行长周小川讲话中提到“汇率的浮动区间可以进一步扩大”，

此举会增加资本流出的成本。人民币升值预期随后出现大幅反弹，人民币重

回升值预期。上周央行净投放资金 730 亿元，而央行此前提到的逆回购操作

没有进行。在春节前资金需求旺盛、到期资金量较小、中小银行新一轮保证

金存款准备金上缴的背景下，央行本周可能进行逆回购操作。而新增外汇占

款连续负增长制约了基础货币投放量，央行春节前后降准的可能性较大。 

 春节因素导致银行资金面短期紧张。票据贴现利率先降后升。上周货币市场

利率短期利率后半周大幅反弹，春节因素导致银行短期资金面紧张情况出现，

而中长端利率则继续保持稳定。短期央票收益率小幅上行，而中长期央票收

益率继续下行，显示出当前资金面紧张和未来资金成本下降并存的局面。 

 中投情绪指数止跌回升，产业资本小幅净增持。中投情绪指数出现回落，创

下 2011 年以来的新低，底部区域特征明显。基金仓位续升，主动小幅加仓。

产业资本增持力量有所增强，增持家数和增持数量均为 2011 年以来的较高水

平，中小板近期增持力量明显增强。减持家数维持在较低水平，整体维持小

幅净减持的格局。一级市场上，IPO 和增发股票各有 2 只，融资数量和融资

金额为 2011 年来的较低水平。 

 春节后市场流动性改善力度有望加强。春节因素压制节前流动性暂时难以有

效缓解，但从央票中长期收益率不断走低来看资金成本走低仍是长期趋势。

12 月新增外汇占款负增长短期会造成基础货币投放不足，但这可能倒逼央行

通过降准对冲此影响，在春节前后降准的可能性较大。从管理层近期的动作

来看，外汇占款的大幅负增长可能告一段落，未来新增外汇占款规模可能会

超出市场的悲观预期。从投资者角度来看，产业资本在去年 12 月的净减持规

模创下 07 年以来的最低点，而本月的净减持规模仍然很低，产业资本增减持

行为的变化表明产业资本对股市价值的认同，并为股指的企稳提供较强的支

撑。近期管理层提出的市场制度建设如新股发行改革、养老基金入市等也有

利于市场流动性的改善。春节后市场流动性改善力度有望加强。 

 具体请参考同时发布的 Excel 版流动性周报 
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