
 

第 1 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001111年年1122月月55日日  

总总第第335511期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——“宽货币”还是“宽信贷”？ 

 

 上周存准率普降 0.5 个百分点。本次存准率的下调，实际上从

前一周的农信社差别存准率恢复已经可以得到启示，也与我

们前一周出台的专题报告结论相一致。目前看，数量型宽松

政策已经开启，我们认为这将在未来较长的一段时间内给予

市场释放单向性信号：政策未来仅会放松而不会收紧。一旦

市场再度收紧时，政策放松的预期就会随之加强。 

 尽管我们判断短期内存准率下调的目的在于对冲因外汇占款

疲软导致的资金流失。但从一个政策转向的周期角度看，有

必要了解央行这一系列的政策的目的究竟是为了“宽货币”

还是“宽信贷”？存准率普降能够将冻结的法定存准转化为

超额存准，相当于银行可动用的资金增加了，而理论上，降

存准率也能够增加货币乘数。但实际上，由于提高超储率并

无法直接增加表内存款，还必须经历“超储资金-贷款-存款”

的转化方能实现，但这如前所述受到存款存量及存贷比的限

制。这也就意味则如果央行要实现“宽货币”的话，降低存

准率就行了，但要进一步实现“宽信贷”的话，还需要放松

存贷比等其他政策的支持。 

 对于债市而言，宽货币意味着未来资金面对债市的支撑将是

一个长期的过程，秉持“早投资早受益”的理念，那么现在

加大投资力度是适宜的；但对于宽信贷，配臵步伐则不宜过

快。我们倾向于认为，目前央行降准的直接效果仅能提高银

行超储率，但如果经济进一步下行的话，宽信贷将是必不可

少的途径。目前这种“资金面已松但信贷未松”的状态应该

只是过渡行情，收益率在明年一季度还存在反弹向上的可能

性。 

 

 

分析师： 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 存准率下调为哪般？ 

上周存准率普降 0.5 个百分点。本次存准率的下调，实际上从

前一周的农信社差别存准率恢复已经可以得到启示，也与我们前一

周出台的专题报告结论相一致。目前看，数量型宽松政策已经开启，

我们认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向性信号：

政策未来仅会放松而不会收紧。一旦市场再度收紧时，政策放松的

预期就会跟随加强。 

尽管存准率普降在市场上已经传言好久，但这次出台还是普遍

超前于市场预期，我们认为，了解其出台的目的及内在原因能够为

我们在未来更有把握看清央行调控的方向及节奏。目前市场对存准

率下调的解释有两部分：一个是推动信贷；另一个是对冲资金流失。

从信贷看，目前信贷增长的确较为疲软，货币乘数已经跌至 08 年调

控末期的水平，降低存准率的确对推动信贷有帮助。但我们认为，

这一逻辑忽略了目前制约信贷的短板其实是存贷比，存款增长不力

才是制约贷款增长的主要因素，而降存准虽然能够提高超储率，但

其释放出来的资金无法直接增加存款。事实上，脱媒导致存款流失

才是真正导致贷款增长疲软的主要原因。 

我们认为，存准率下调更大的目的在于对冲因外汇占款疲软导

致的资金流失。近几年来，基础货币一直维持正增长，外汇占款的

被动投放对其的贡献占主导地位，由于外汇占款一直保持月均

2500-3500 亿的投放量，而这也导致了央行在实行较高的存准率用于

抑制货币乘数时，M2 的增量不至于过低。由于 11 月外汇占款疲软

程度很可能再度超出预期。在 12 月份基础货币缺乏更大的增长途径

（外汇占款、公开市场到期量不大），货币乘数难以马上抬升，M2

增速持续下滑的背景下，促使本轮数量型放松政策出台。 

我们判断，除非外汇占款能够恢复，否则存准率一次小幅调降

仅能短期内令资金面宽松，随着脱媒化的愈演愈烈，目前的局面还

将持续重演，我们判断，进一步的政策宽松依然可期，如存贷比限

制及存准率的再度下调，在明年一季度还将进一步为债市释放利好

信息。 
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1.2 通胀加速下行 

11 月份的通胀已经显示出加速下行的趋势。从目前已经确认的

高频数据可以看出，一方面，食品价格还将延续负增长态势，且幅

度较 10 月份有所加大，我们预计环比将达到-0.9 至-1.1%之间，另

一方面，受房地产不景气的影响，居住价格涨幅进一步受限，非食

品价格走势还将延续低于季节性增速的局面。综合看，11 月份 CPI

环比涨幅将在-0.19%至-0.27%之间，相对于 10 月份的环比增速，有

了较大幅度的下滑，且远低于历史均值。 
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11月50城市食品价格环比进一步下滑（Wind，招商银行）

按CPI食品权重拟合的50城市食品价格环比（不含外出就餐）

CPI食品环比

 

真正影响 11 月份同比数据的主要是翘尾因素。尽管环比负增长

将拉低新涨价因素，但真正造成 11 月份同比数据大幅下降的主要是

翘尾因素回落 1 个百分点。综合翘尾及环比等因素，我们调降 10 月

初的预判，11 月 CPI 同比增速落在 4.2%-4.3%之间。 
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CPI处于回落通道（Wind，招商银行）

翘尾因素 新涨价因素 CPI同比

 

明年翘尾因素对 CPI 的影响不大。明年翘尾呈前高后低的趋势，
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最高月份出现在 1 月份，幅度达到 3.5%，从 9 月份开始，翘尾将下

行到 1%以下的水平。除了年初对 CPI 同比的抬升影响较大外，明年

翘尾因素的 CPI 的影响不大。我们认为，影响明年 CPI 的最主要因

素还在于食品价格的波动。 
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11月CPI环比有较大概率进入负区间（Wind，招商银行）

CPI环比（历史均值） CPI环比（预测）

 

从近期大宗商品的走势看，除了油价依然延续高位外，近期美

元指数的再度走强，CRB 指数延续回落趋势。基于对未来外围经济

疲软的假设，我们判断大宗商品难以再度复制 2010-2011 年上半年

持续抬升的走势。从短期看，除了煤炭价格依然维持上涨外，其余

主要的工业品出厂价格依然延续下降趋势，我们判断，11 月份 PPI

环比还将延续负增长态势。 

70

75

80

85

90

95

100

105

2011-06-01 2011-07-01 2011-08-01 2011-09-01 2011-10-01 2011-11-01

WTI原油价格已经再度回升至近100美元的高位（Wind，招商银行）

期货结算价:WTI原油

 



 

第 5 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001111年年1122月月55日日  

总总第第335511期期  
      中中国国市市场场评评论论  

70

75

80

85

90

95

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
5

-1
1

2
0

0
6

-0
4

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
8

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
9

美元指数与CRB指数（Wind，招商银行）
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目前不确定性比较大的依然是食品价格。11 月份蔬菜虽然较 10

月份有较大幅度的下滑，但中旬开始，已经可以看到蔬菜价格出现

企稳迹象，加上传统上 12 月至明年 2 月份的季度性上涨，短期内出

现波动的可能性依然比较大。我们认为，影响明年 1 季度将是 CPI
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的高点，而影响 CPI 上限的主要因素就在于食品价格能否维持平稳。 
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蔬菜价格开始企稳回升（Wind，招商银行）

食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比

水果类:周环比

食用农产品价格指数:肉类:周环比

 

对于明年整体走势，我们判断，CPI 将呈现前高后低的走势，

高点可能出现在一季度 1-2 月份期间，主要原因是受翘尾及春节食

品因素的影响，三季度是年内低点，同比增幅有望下穿 3.0%。受全

年翘尾因素进一步走低的影响，我们将全年 CPI 增幅预测调降至

3.5%左右的水平。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净回笼资金 240 亿，其中到期资金 20 亿，央票发

行 160 亿，28 天正回购操作 100 亿。3 个月、1 年期央票发行利率

持平。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）
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一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）

1年 3个月 3年 一年定存
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央票一二级市场利差（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

上周资金面进一步放宽，但受月末因素的影响，7 天回购依然

维持在 3.7-4.0%的范围内波动，短期内市场资金面尚未完全放缓。

但我们预计，未来资金面走宽的预期已经形成，本轮存准率下调释

放资金 3700 多亿，加上年末大概有超万亿的财政存款投放，在预期

上对资金面的支撑将进一步形成。 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周仅发行一期 5 年固息农发债，由于是下调

存准后的第一次一级市场招标，市场普遍关注本次招标情况。从最

终中标利率及投标倍数看，中标利率为 3.55%，比降准后的预测值

低了近 10BP，首场投标倍数高达 2.37 倍，显示数量型扩充政策开

启后，市场重新找回做多动力，对政策放松及经济下滑预期进一步

加强。 
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现券市场方面，周一至周三市场关注焦点主要集中在经济基本

面上，收益率维持震荡，没有明显的方向性趋势。但从周四开始，

受存准率下调及 PMI 进入萎缩区间的影响，银行间利率产品交投活

跃，各品种估值均出现不同程度的上涨，涨幅较大的主要集中在国

债、金融债及企业债等长久期品种、此外固息涨幅也大于浮息，长

期品种优于中短期。 
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上周国债及金融债收益率均出现全线下行。国债下行幅度较大

的主要集中在 2-5 年中端，下行幅度有 17-26BP，其余年限也有 14BP

以内的跌幅；金融债方面，3 年、5 年及 10 年下行幅度较大，达到

23-25BP，其余年限跌幅也在 14-15BP 之间。 
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2.4 信用市场走势 

上周信用市场的买盘也有所恢复，交投活跃程度明显提高，但

主要集中在高评级券种。3 年以内短融及中票整体下滑 21-27BP，5-7

年长端跌幅较小，但幅度也有 13-18BP。 
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三、 预测与展望 

上周存准率普降 0.5 个百分点。本次存准率的下调，实际上从

前一周的农信社差别存准率恢复已经可以得到启示，也与我们前一

周出台的专题报告结论相一致。目前看，数量型宽松政策已经开启，

我们认为这将在未来较长的一段时间内给予市场释放单向性信号：

政策未来仅会放松而不会收紧。一旦市场再度收紧时，政策放松的

预期就会随之加强。 

尽管我们判断短期内存准率下调的目的在于对冲因外汇占款疲

软导致的资金流失。但从一个政策转向的周期角度看，有必要了解

央行这一系列的政策的目的究竟是为了“宽货币”还是“宽信贷”？

存准率普降能够将冻结的法定存准转化为超额存准，相当于银行可

动用的资金增加了，而理论上，降存准率也能够增加货币乘数。但

实际上，由于提高超储率并无法直接增加表内存款，还必须经历“超

储资金-贷款-存款”的转化方能实现，但这如前所述受到存款存量及

存贷比的限制。这也就意味则如果央行要实现“宽货币”的话，降

低存准率就行了，但要进一步实现“宽信贷”的话，还需要放松存

贷比等其他政策的支持。 

对于债市而言，宽货币意味着未来资金面对债市的支撑将是一

个长期的过程，秉持“早投资早受益”的理念，那么现在加大投资

力度是适宜的；但对于宽信贷，配臵步伐则不宜过快。我们倾向于

认为，目前央行降准的直接效果仅能提高银行超储率，但如果经济

进一步下行的话，宽信贷将是必不可少的途径。目前这种“资金面

已松但信贷未松”的状态应该只是过渡行情，收益率在明年一季度

还存在反弹向上的可能性。 
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