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报告摘要： 

——对政策出台频率不应期望过多 

 

 中央经济工作会议上周三闭幕，从会议基调看，明年经济工

作的总基调是“稳中求进”，政策目标顺序已由此前的“防通

胀，调结构，保增长”调整为“稳增长，调结构，管通胀”，

稳增长位列政策目标之首，这表明未来的经济工作重点又回

到经济基本面上，但同时，经济增长由“保”转“稳”，表明

未来对经济的政策将侧重于在稳定基础上的结构调整及需求

转型，而非片面的强调保持经济增速快速增长。虽然宏观政

策仍然定调为“积极的财政政策和稳健的货币政策”，但由于

今明两年经济基本面及通胀已经明显不同，未来货币政策“稳

中偏松”的看法已经被市场所接受。 

 从上周市场走势看，市场延续调整态势，原因主要有两个：

一个是资金成本受存准金补缴及公开市场加大回笼的影响，

依然维持在高位，直至周末才有所回落，限制了短端收益率

的进一步下行；二是临近年末市场交投均不积极，加上中央

经济工作会议并未给市场利好造成进一步刺激，短期内市场

进入了政策等候期，导致了债市近两周出现了暂时性的牛皮

市行情。我们判断短期内政策出台的频率不会过快，未来能

够缓解的因素主要是资金面的因素，市场对短期内的政策再

度放松不应该放过大的期望。我们倾向于认为，春节前会降

准一次，但年末之前出台的可能性不高。 

短期关注点： 

 一、财政存款释放资金将在今明两周内进行，资金成本维持

高位的局面很可能有所缓解； 

 二、存准率年内再度调降的可能性较低，原因一是制约信贷

的主要是存贷比而非存准率，二是存准率的释放资金难以直

接转化为存款增加 M2 增速，如果仅仅是为了放宽市场资金

面，公开市场央票停发就行，无需调降存准率。加上近期财

政存款释放在即，政策短期内可能将进入观察期。 

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 

jerryjyliu@cmbchina.com 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 存贷款延续低迷态势 

11 月份新增人民币贷款 5622 亿元，连续两个月维持在 5500 亿

左右的水平。同时，中长期贷款出现明显减少，取而代之的是票据

融资的大幅度增加（从-701 增长到 360 亿）。特别是非金融性公司的

中长期贷款，从 10 月份的 2370 亿减少到 11 月份的 813 亿，但如果

考虑到 10 月新增贷款中有 1600 亿是不可持续的对铁道部的临时新

增贷款，近三个月实际非金融性公司的中长期贷款月均增幅不到 780

亿，远小于前 8 个月月均水平。我们认为，这反映出目前贷款依然

疲软，规模的增长依赖于临时信贷及票据融资。 
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10-11月新增信贷维持在5500亿以上的水平（Wind，招商银行）

新增人民币贷款:当月值 居民户:短期

居民户:中长期 票据融资

非金融性公司:短期 非金融性公司:中长期
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新增非金融性公司中长期贷款持续低迷（Wind，招商银行）

非金融性公司:中长期 对铁道部的临时新增贷款（不可持续）

 

制约信贷增长的究竟是什么？从 10 月份的数据看，股份制商业

银行的存贷比普遍接近 75%左右的临界点，这是导致近四个月来股

份制商业银行信贷增长乏力的主要原因。我们的统计显示，10 月份

12 家股份制银行的有近一半出现自营贷款负增长的现象，表明存贷

比已经成为制约股份制商业银行贷款发力的主要原因。 
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股份制银行存贷比已经接近临界点（招商银行整理）

5大国有银行 股份制银行 城商行
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股份制银行新增贷款占比趋于减少（招商银行整理）

5大国有银行 股份制银行

 

而对于四大行而言，虽然存贷比处于 55%-65%左右的水平，但

自下半年开始自营存款增长出现急剧流失，导致了在贷款增量上不

敢放量。也就是说大行的存款流失更为严重，新增量的存贷比出现

深度负值。这是大行信贷没有大规模放量的主要顾虑。 
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大行的存款流失明显更为严重（招商银行整理）

2011年一季度 2011年二季度 2011年三季度 2011年10月

 

反观存款，11 月人民币存款增加 3247 亿元，如果考虑到财政

存款减少 3763 亿元，银行实际存款层面上的可用资金有所放宽。但

考虑到本次新增存款居民户回流幅度较大，临近年末其稳定性值得

担忧，且从幅度上，11 月存款新增规模依然属于历史较低水平，存

款流失现象并没有消散，还将对贷款规模及资金面继续产生压制作

用。 
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11月新增存款转负为正，但增量依然较小（Wind，招商银行）

新增人民币存款:当月值 新增人民币存款:居民户

新增人民币存款:企业 新增人民币存款:财政存款

 

未来存款流失很可能还将进一步加剧。今年一年的存款流失情

况估计远远超出市场及监管层的预期，原因市场上早已有多方面讨

论，理财产品等资金脱媒的发展是首要因素，而且未来还将源源不

断的产生影响。 

从资金流动的途径看，脱媒化是源于资金没有脱离银行表内循

环，但即使进入到银行体系内，银行存款派生机制也面临进一步冲

击。传统的存款派生机制，不外乎两个途径，一是贷款派生的存款，

另一个是因银行与企业结汇派生的存款（在商业银行账面上反映为

外汇占款）。近期新增贷款增幅远大于存款，并不具备可持续性，且
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在 75%的存贷比限制下，未来贷款派生的渠道进一步减弱。而结汇

派生方面，商业银行结售汇产生的轧差反映为外汇占款，这一部分

新增额也面临大幅减弱趋势，对存款派生的支撑力度面临较大的不

确定性。 
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外汇占款预计还将延续低迷趋势（Wind，招商银行）  

从以上的逻辑看，未来存款及贷款均不具备可持续性的增长，

进一步的政策调整可期。其中制约信贷增长及派生机制的主要是存

贷比及存准率；而限制外汇占款的则取决于外需的复苏程度及游资

的外流程度。 
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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 730 亿，其中到期资金 130 亿，央票

发行 410 亿，其中 1 年期央票发行 380 亿。正回购操作方面 1 个月

及 3 个月正回购分别回笼资金 350 亿及 100 亿。 
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投放量 回笼量 净投放量

 

0.8%

1.3%

1.8%

2.3%

2.8%

3.3%

3.8%

4.3%

4.8%

2
0
0
6
-1
2
-2
9

2
0
0
7
-0
3
-1
9

2
0
0
7
-0
6
-0
7

2
0
0
7
-0
8
-2
6

2
0
0
7
-1
1
-1
4

2
0
0
8
-0
2
-0
2

2
0
0
8
-0
4
-2
2

2
0
0
8
-0
7
-1
1

2
0
0
8
-0
9
-2
9

2
0
0
8
-1
2
-1
8

2
0
0
9
-0
3
-0
8

2
0
0
9
-0
5
-2
7

2
0
0
9
-0
8
-1
5

2
0
0
9
-1
1
-0
3

2
0
1
0
-0
1
-2
2

2
0
1
0
-0
4
-1
2

2
0
1
0
-0
7
-0
1

2
0
1
0
-0
9
-1
9

2
0
1
0
-1
2
-0
8

2
0
1
1
-0
2
-2
6

2
0
1
1
-0
5
-1
7

2
0
1
1
-0
8
-0
5

2
0
1
1
-1
0
-2
4

2
0
1
2
-0
1
-1
2

2
0
1
2
-0
4
-0
1

一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

上周资金面维持稳定，隔夜及 7 天回购周一至周四一直延续在

高位，直至周五才有所回落。15 日中小型银行存准金补缴 800 亿及

连续两周的公开市场大幅回笼（近 1800 亿）对市场造成了一定的压

制。预计未来两周财政存款投放资金对银行体系存款将形成较大的

支撑，未来资金面改善的大环境不变。 
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前周收盘 2.8900 3.5308 4.5743 5.4682 2.8956 3.5239 3.5028

当周最高 2.9513 3.5392 5.0975 5.4607 2.9649 3.5380 3.6379

当周最低 2.8758 3.0583 4.7305 5.4459 2.8857 3.0762 3.3020

当周收盘 2.8758 3.0583 5.0583 5.4506 2.8857 3.0762 3.6379
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行一期 10 年续发国债，最终中标利率为

3.4509%，边际利率 3.4825%，基本与市场预期及二级市场收益率相

一致，全场认购倍数 1.41，显示临近年末及政策空窗期市场配臵氛

围有所减弱，一级市场对二级市场的带动作用及指导意义明显减弱。 

上周发行了两期金融债，其中 7 年期农发固息债，中标 3.74%，

与市场预期差别不大，全场认购倍数 1.51，需求较弱；而国开行发

行的附回售权的 3+7 年固息债，最终中标利率 3.49%，如果选择将

其看成 10 年债，其持有期收益率在 3.82%左右，远低于国开同期限

债收益水平，如果将其视同 3 年国开债进行估值，其期权价格大概

在 12BP 左右。认购倍数超过 2 倍，显示市场对本期含权债的认购

较为活跃。 
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当天涨跌（右轴） 中债银行间债券总财富指数

 

现券市场方面，虽然上周股市创年内新低，但股债跷跷板并未

带动债市出现好转，加上中央经济工作会议定调并为给予市场更多

的利好刺激，全周市场延续盘整趋势，机构投资者普遍采取观望态

度，整体收益率波动不大。 
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上周国债及金融债收益率出现扁平化变动趋势。1-5 年国债中短

端收益率走势各异，但总趋势延续抬升，抬升幅度在 1-9BP 之间，7

年以上中长端受 10 年国债中标延续下行趋势的影响，收益率小幅下

移，幅度在 0-2BP 之间；金融债方面，5 年以内短端整体抬升 4-16BP，

7 年以上中长端小幅抬升，幅度在 1BP 以内。 
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2.4 信用市场走势 

上周信用市场依然较为平静，收益率延续小幅调整态势。短融

成交活跃，中票较为低迷，受年末银行信用额度已满的影响，全周

卖盘略微占上风。1 年以内短融及中票整体抬升 14-19BP，2-5 年中

票整体上涨 10-15BP。 
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三、 预测与展望 

中央经济工作会议上周三闭幕，从会议基调看，明年经济工作

的总基调是“稳中求进”，政策目标顺序已由此前的“防通胀，调结

构，保增长”调整为“稳增长，调结构，管通胀”，稳增长位列政策

目标之首，这表明未来的经济工作重点又回到经济基本面上，但同

时，经济增长由“保”转“稳”，表明未来对经济的政策将侧重于在

稳定基础上的结构调整及需求转型，而非片面的强调保持经济增速

快速增长。虽然宏观政策仍然定调为“积极的财政政策和稳健的货

币政策”，但由于今明两年经济基本面及通胀已经明显不同，未来货

币政策“稳中偏松”的看法已经被市场所接受。 

从上周市场走势看，市场延续调整态势，原因主要有两个：一

个是资金成本受存准金补缴及公开市场加大回笼的影响，依然维持

在高位，直至周末才有所回落，限制了短端收益率的进一步下行；

二是临近年末市场交投均不积极，加上中央经济工作会议并未给市

场利好造成进一步刺激，短期内市场进入了政策等候期，导致了债

市近两周出现了暂时性的牛皮市行情。我们判断短期内政策出台的

频率不会过快，未来能够缓解的因素主要是资金面的因素，市场对

短期内的政策再度放松不应该放过大的期望。我们倾向于认为，春

节前会降准一次，但年末之前出台的可能性不高。 

短期内关注点： 

一、财政存款释放资金将在今明两周内进行，资金成本维持高

位的局面很可能有所缓解； 

二、存准率年内再度调降的可能性较低，原因一是制约信贷的

主要是存贷比而非存准率，二是存准率的释放资金难以直接转化为

存款增加 M2 增速，如果仅仅是为了放宽市场资金面，公开市场央

票停发就行，无需调降存准率。加上近期财政存款释放在即，政策

短期内可能将进入观察期。 
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