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六月 SHIBOR 大幅升降 

 

数据来源:shibor.org, 农际证券  

 

 

信贷增长规模超过经济增长规模 

 

数据来源:彭博，农银国际证券 
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银行流动性管理的新时代 
 

中国的新任领导人誓要深化经济改革，以使经济增长具有可持续

性。总理李克强和他的团队期望解决财政失衡，并且愿意牺牲短

期增长以换取长期的稳定。近期银行间同业市场资金的紧张明确

地表明了政府的新立场。这一次，央行拒绝为了缓解资金紧张而

再次向市场注入流动性，这正是政府遏制信贷的野蛮增长和应对

影子银行系统日益不稳定问题的举措之一。于是，面对同业市场

的流动性紧张，央行故意坐视不理，以致上海同业拆借利率巨幅

波动—央行希望以此迫使银行更好地管理自己的流动性。 

 

 造成 6 月份流动性大量紧缩的原因。我们认为，几个特定因

素导致了 6 月份的信贷紧缩，包括市场对政策立场及其执行

的误判、企业税金支付、全国性节假日催生的全国性的集中

性资金需求、5 月份为打击热钱流入采取的措施以及由美国

明确量化宽松政策退出时间引发的市场动荡。短期资金成本

的激增源于金融机构本身的过度扩张，而银行使用短期资金

进行长期放贷，即资金需求同贷款期限之间的不匹配，这是

导致货币市场异常的结构性原因。 

 

 流动性分配不当和预期偏差放大了紧缩困境。过去当市场资

金短缺的时候，银行通常可以通过直接或间接的渠道从央行

获得额外的资金支持。这导致银行放松了流动性管理，过度

放贷，从而给实体经济造成威胁。央行对此次资金紧缩基本

上采取坐视不理的态度，释放出政府将主要通过促进资金合

理分配实现信贷增长和最终支持经济发展的信号。 

 

 为利率进一步自由化扫清障碍。我们愈发明显的看到中国新

任领导人愿意用短期的阵痛来换取长期利益。我们认为，中

国的流动性紧缩将不会对中国的经济构成系统性风险，因为

来自非银行金融系统的风险并不大，不足以颠覆中国宏观经

济和金融系统的稳定。我们注意到中国开始遏制信贷的野蛮

增长，同时提高透明度以解决货币市场的结构性问题，因此

政府不仅需要通过真正的危机驯服市场，也需要改革，需要

利率改革来解决自身存在的问题。一个更加市场化的利率体

系将进一步促进信贷结构的优化，使金融业更好地服务于实

体经济。因此，我们判断今年下半年中国将加快推进以市场

为导向的利率改革的步伐。 
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中国经济数据 

 2012 2013 

 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

实际国民生产总值增长 (同比%) --- 7.6 --- --- 7.4 --- --- 7.9 --- --- 7.7 --- --- 

出口增长 (同比%) 15.3 11.1 1 2.7 9.9 11.6 2.9 14.1 25.0 21.8 10.0 14.7 1 

进口增长 (同比%) 12.7 6.3 4.7 -2.6 2.4 2.4 0 6 28.8 -15.2 14.1 16.8 -0.3 

贸易差额 (美元/十亿) 18.13 31.91 25.28 26.43 27.45 32.11 19.63 31.6 29.2 15.3 -0.9 18.2 20.4 

零售额 (同比%) 13.8 13.7 13.1 13.2 14.2 14.5 14.9 15.2 12.3 12.6 12.8 12.9 

工业增加值 (同比%) 9.6 9.5 9.2 8.9 9.2 9.6 10.1 10.3 9.9 8.9 9.3 9.2 

制造业 PMI 指数(%) 50.4 50.2 50.1 49.2 49.8 50.2 50.6 50.6 50.4 50.1 50.9 50.6 50.8 

非制造业 PMI 指数 (%) 55.2 56.7 55.6 56.3 53.7 55.5 55.6 56.1 56.2 54.5 55.6 54.5 54.3 

固定资产投资(年初累计值) (同比%) 20.1 20.4 20.4 20.2 20.5 20.7 20.7 20.6 21.2 20.9 20.6 20.4 

消费物价指数 (同比%) 3 2.2 1.8 2 1.9 1.7 2 2.4 2.0 3.2 2.1 2.4 2.1 

生产者物价指数 (同比%) -1.4 -2.1 -2.9 -3.5 -3.6 -2.8 -2.2 -1.9 -1.6 -1.6 -1.9 -2.6 -2.9 

广义货币供应量 (同比%) 13.2 13.6 13.9 13.5 14.8 14.1 13.9 13.8 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 

新增贷款 (人民币/十亿) 793.23 919.83 540.1 703.9 623.2 505.2 522.9 454.3 1070.0 620.0 1060.0 793 667.4 
 
 

 

世界经济指标/金融数据 

 

 

 

 

外汇 

  欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/加元 美元/人民币 美元/港币 
美元/人民币－12 个

月无本金交割远期 

汇率 1.3034 1.5292 0.9315 98.1700 0.9433 1.0436 6.1489 7.7572 6.3040 

周变化 

(%) 
-0.67 -0.82 1.04 -0.28 -0.93 0.20 -0.26 0.01 -0.11 

 

股指 

  收市价 
周 变 化 

( % ) 
市盈率 

美国 

道琼斯工业 

平均指数 
14910.14 0.75 14.52 

标准普尔 500 指数 1603.26 0.68 15.69 

纳斯达克 

综合指数 
3376.22 0.57 21.22 

MSCI 美国指数 1528.38 0.71 15.97 

欧洲 

富时 100 指数 6193.62 1.27 15.91 

德国 DAX30 指数 7952.20 2.09 15.12 

法国 CAC 40 指数 3724.68 1.82 15.57 

西班牙 IBEX 35 

指数 
7784.10 1.09 78.06 

意大利 FTSE 

 MIB 指数 
15385.54 0.86 191.74 

Stoxx 600 指数 284.70 1.53 N/A 

MSCI 英国指数 1822.45 0.78 15.71 

MSCI 法国指数 104.03 1.74 19.10 

MSCI 德国指数 108.61 1.84 13.95 

MSCI 意大利指数 44.23 1.00 53.30 

亚洲 

日经 225 指数 13213.55 -0.13 24.23 

澳大利亚

S&P/ASX 指数 
4811.28 1.53 19.49 

恒生指数 20440.08 0.87 9.45 

恒生中国 

企业指数 
9158.61 -0.85 7.49 

沪深 300 指数 2160.74 -6.76 10.72 

上证综合指数 1950.01 -5.94 10.49 

深证综合指数 886.91 -5.56 25.81 

MSCI 中国指数 53.06 -0.19 8.94 

MSCI 香港指数 10854.47 0.36 9.74 

MSCI 日本指数 663.95 -2.71 21.47 

 

债券收益率与主要利率 

  息率(%) 
周变化 

(%) 

美国联邦基金目标利率 0.25 0.00 

美国基准借贷利率 3.25 0.00 

美国联邦储备银行贴现

窗口借款率 
0.75 0.00 

美国 1 个月期 

综合国债 
0.0101 0.00 

美国 10 年期综合国债 2.5205 -0.41 

美国 30 年期综合国债 3.5698 -0.34 

日本 10 年期国债  0.838 -4.34 

中国 10 年期国债  3.61 4.34 

欧洲央行 1 周最低再融资

利率 
0.5 0.00 

美国 1个月银行同业拆借

固定利率 
0.1954 1.22 

美国 3个月银行同业拆借

固定利率 
0.2756 1.04 

上海 3个月期银行同业拆

借固定利率 
5.539 -4.34 

香港 3个月期银行同业拆

借固定利率 
0.3821 -0.37 

公司债券 (穆迪) 

Aaa 4.46 0.68 

Baa 5.48 1.67 

 

大宗商品 

    
计价单位/

货币 
价格 

周变化 

(%) 

5 日平均 

交易量 

能源 

纽约商品交易所 

轻质低硫原油实

物期货合约 

美元/桶 95.81 2.26 248482.60 

ICE 布伦特原油现

金结算期货合约 
美元/桶 102.09 1.17 239224.40 

纽约商品交易所

天然气期货合约 

美元/百万

英热单位 
3.73 -0.98 82086.60 

澳洲纽卡斯尔港

煤炭离岸价格 
美元/公吨 81.20 N/A N/A 

普通 

金属 

伦敦金属交易所

铝期货合约 
美元/公吨 1725.75 -1.25 50952.20 

伦敦期货交易所

铝期货 3个月转递

交易合约 

美元/公吨 1771.00 -1.23 48997.60 

COMEX 铜期货合

约 
美元/磅 306.10 -1.11 77301.00 

伦敦金属交易所

铜期货 3个月转递

交易合约 

美元/公吨 6735.00 -1.22 60750.80 

TSI CFR 中国指数 美元 113.80 -4.05 N/A 

贵金属 

COMEX 黄金期货

合约 

美元/金衡

盎司 
1238.70 -4.13 239912.00 

COMEX 银期货合

约 

美元/金衡

盎司 
18.73 -6.16 79057.00 

纽约商品交易所 

钯金期货合约 

美元/金衡

盎司 
1322.30 -3.45 21201.00 

农产品 

2 号平价黄玉米及

其替代品期货合

约 

美元/蒲式

耳 
665.00 0.49 79181.80 

小麦期货合约 
美元/蒲式

耳 
670.75 -3.90 43034.80 

11 号糖期货合约 美元/磅. 16.98 1.43 64044.00 

2 号平价黄豆及其

替代品期货合约 

美元/蒲式

耳. 
1537.50 2.96 52994.00 

 

附注： 

1. 数据来源: 彭博，中国
国家统计局, 农银国际
证券 

2. 澳洲纽卡斯尔港煤炭离
岸价格为麦克洛斯基出
版的以澳大利亚纽卡斯
尔港的发热量为 6700

大 卡 ( 高 位 空 干
基)(GAD)的动力煤离岸
合同价格为基准的报价 

3. TSI CFR 中国铁矿石指
数以 62%品位铁矿的即
期价进行计价 

4. 数据更新于报告发布日
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权益披露 
 

分析员，林樵基，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 

农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，可能会向本报告提及的任何公
司收取任何财务权益。 
 

评级的定义 
评级  定义  
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 
股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率 
 

股价风险的定义 
评级  定义  
很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天
的价格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 
 
 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
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完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础
上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不
同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负
责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人
员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司
对某一或某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及
附属机构。.负责此研究报告的分析员的薪酬完全由研究部或高层管理者（不包
括投资银行）决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国际证券有
限公司的整体收入（包括投行和销售部）有关。报告中所述证券未必适合在其它
司法管辖区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，
历史表现不是未来表现的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收
益产生负面影响。如需投资建议、交易执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。
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