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图 1： 

中国金融改革近期的进展   

日期 事件 

6 月 20 日 隔 夜 SHIBOR 大 幅 上 升 至

13.44％，但央行基本没有介入干

预。 

6 月 23 日 中国人民银行货币政策委员会宣

布利率自由化是其改革议程上的

首要重点一。 

7 月 3 日 国务院批准在上海建立一个自由

贸易区的计划。 

7 月 8 日 中国证监会宣布其正在争取将 A

股计入全球 MSCI 新兴市场指数。 

7 月 12 日 中国证监会公布 QFII 投资额度扩

大到 1500 亿美元。 

7 月 20 日 中国人民银行宣布取消贷款利率

下限。 

资料来源：彭博，中国证监会，中国人民银行，中
国政府，SHIBOR.Org. 
 

图 2： 

基准贷款利率与债券收益率比较 

债券 

恒生指数中国成

分股债券平均收

益率 (%) 

央行基准贷款利率 

（0.7 倍下限） (%) 

1 年 3.3779 4.200 

2-3 年 3.9360 4.305 

4-5 年 3.8582 4.480 

资料来源: 彭博, 中国人民银行, 农银国际证券 
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深化中国金融系统改革的前奏曲 

   
7 月 20 日中国人民银行宣布取消贷款利率下限，标志着中国向利

率自由化又迈进了一步。理论上，这样的举措将使银行拥有更多

的贷款利率的自由定价权，使企业能够从银行获得更低息的贷款。

虽然它的作用没有取消存款利率上限那样显著而且即时影响也不

大，但取消贷款利率下限却有着象征意义，代表着中央政府改革

金融系统和复兴经济的决心。我们相信，金融业改革是中国新一

届领导班子的重中之重。中国将继续深化金融改革，并将最早在

2013 年下半年取消存款利率上限和推进汇率自由化。 

 即时影响不大，促银行业实现平滑过渡。作为实现金融系统

市场化重要的一步，监管机构取消贷款利率下限的目的是期

望银行系统向企业释放更多的资金，鼓励企业改善自己的信

贷质量以从银行获得低息贷款，并且提升金融系统内资本分

配效率。然而，鉴于近期银行系统内资金趋紧的状况仍然持

续，我们对上述举措的有效性有所保留，因为紧张的资金状

况令银行不急于降低利率刺激贷款增长。新的贷款利率政策

将会使银行足够能力去用有吸引力的定价来争取信贷资质更

好的客户。因此银行与非银行金融机构间的竞争将会加剧。 

 中国银行业新纪元的开始。央行选取的取消贷款利率下限的

时机是经过考虑的，以确保银行业可以在金融改革之中平稳

过渡当前流动性紧张的局面并避免净息差的大幅下滑。但是

长期而言，在利率自由化的道路上，银行业的净息差最终将

受到挤压。银行需要打造吸引优质客户存款和贷款的竞争力，

并利用政策优势吸引更多的公司客户通过银行借款而非发债

渠道来融资。同时银行也需要拓展佣金和手续费收入来追求

更高的回报（见图 2）。商业银行业务组合的多元化将有助于

构建健康的金融体系。 

 更多改革措施即将出台。取消贷款利率下限向市场释放了强

烈的信号，显示新任领导人对于推进经济改革的坚定决心。

我们预期存款的利率改革可能在今年末或者明年初宣布。此

外，人民币国际化也将是经济改革的另一个首要重点。政府

将通过在经济中心发展自由贸易区并鼓励在试点区域如前海

发行“点心债券”来加速人民币国际化进程。我们相信，促

进资金跨境流动项目的扩容也将在近期实施，如我们所看到

的 1500 亿美元额外的 RQFII 配额已获批准；在伦敦和新加坡

推出实验项目已经宣布；而且第二轮 QDII 或将有可能在近期

通过并在广州和深圳进行试点。简而言之，我们相信在接下

来的几个月中国将陆续出台更多的金融改革措施。 
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中国经济数据 

 2012 2013 

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

实际国民生产总值增长 (同比%) 7.6 --- --- 7.4 --- --- 7.9 --- --- 7.7 --- --- 7.5 

出口增长 (同比%) 11.1 1 2.7 9.9 11.6 2.9 14.1 25.0 21.8 10.0 14.7 1.0 (3.1) 

进口增长 (同比%) 6.3 4.7 (2.6) 2.4 2.4 0 6 28.8 (15.2) 14.1 16.8 (0.3) (0.7) 

贸易差额 (美元/十亿) 31.91 25.28 26.43 27.45 32.11 19.63 31.6 29.2 15.3 (0.9) 18.2 20.4 27.1 

零售额 (同比%) 13.7 13.1 13.2 14.2 14.5 14.9 15.2 12.3 12.6 12.8 12.9 13.3 

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

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

非制造业 PMI 指数 (%) 56.7 55.6 56.3 53.7 55.5 55.6 56.1 56.2 54.5 55.6 54.5 54.3 53.9 

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

消费物价指数 (同比%) 2.2 1.8 2 1.9 1.7 2 2.4 2.0 3.2 2.1 2.4 2.1 2.7 

生产者物价指数 (同比%) (2.1) (2.9) (3.5) (3.6) (2.8) (2.2) (1.9) (1.6) (1.6) (1.9) (2.6) (2.9) (2.7) 

广义货币供应量 (同比%) 13.6 13.9 13.5 14.8 14.1 13.9 13.8 15.9 15.2 15.7 16.1 15.8 14.0 

新增贷款 (人民币/十亿) 919.83 540.1 703.9 623.2 505.2 522.9 454.3 1070.0 620.0 1060.0 792.9 667.4 860.5 

 
 

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 1.32  1.53  0.92  100.01  0.94  1.04  6.14  7.76  6.28  

周变化 

(%) 
0.14  0.14  0.23  0.64  0.16  0.14  (0.05) 0.00  0.01  

 

股指 

  收市价 
周变化 

(%) 
市盈率 

美国 

道琼斯工业 

平均指数 
15543.74  0.00  15.01  

标准普尔 500 指数 1692.09  0.00  16.31  

纳斯达克 

综合指数 
3587.62  0.00  22.91  

MSCI 美国指数 1614.16  0.00  16.59  

欧洲 

富时 100 指数 6638.61  0.12  17.08  

德国 DAX30 指数 8354.67  0.28  15.76  

法国 CAC 40 指数 3937.08  0.30  16.42  

西班牙 IBEX 35 

指数 
7989.70  0.59  88.81  

意大利 FTSE 

MIB 指数 
16238.98  0.71  202.38  

Stoxx 600 指数 300.50  0.22  N/A 

MSCI 英国指数 1960.57  0.00  16.90  

MSCI 法国指数 109.57  0.00  20.11  

MSCI 德国指数 114.02  0.00  14.60  

MSCI 意大利指数 46.17  0.00  55.64  

亚洲 

日经 225 指数 14658.04  0.47  27.05  

澳大利亚

S&P/ASX 指数 
5001.86  0.60  20.38  

恒生指数 21416.50  0.25  9.90  

恒生中国 

企业指数 
9415.06  (0.35) 7.70  

沪深 300 指数 2202.19  0.53  10.96  

上证综合指数 2004.76  0.61  10.80  

深证综合指数 948.27  1.78  27.66  

MSCI 中国指数 55.52  0.00  9.36  

MSCI 香港指数 11187.38  0.00  10.03  

MSCI 日本指数 753.18  0.00  24.88  

 

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 
0.0355  596.08  

美国 10 年期综合国债 2.4729  (0.44) 

美国  30 年期综合国

债 
3.5455  (0.42) 

日本 10 年期国债  0.7880  (3.19) 

中国 10 年期国债  3.6800  0.00  

欧洲央行 1 周最低再融

资利率 
0.50  0.00  

美国 1 个月银行同业拆

借固定利率 
0.1910  (0.47) 

美国 3 个月银行同业拆

借固定利率 
0.2647  (1.08) 

上海 3 个月期银行同业

拆借固定利率 
4.6515  (0.02) 

香港 3 个月期银行同业

拆借固定利率 
0.3829  0.00  

公司债券 (穆迪) 

Aaa 4.35  0.00  

Baa 5.31  (1.30) 

 

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 108.44  0.36  198,570.40  

ICE 布伦特原油现

金结算期货合约 
美元/桶 108.24  0.16  142,605.20  

纽约商品交易所

天然气期货合约 

美元/百万

英热单位 
3.74  (1.24) 119,871.80  

澳洲纽卡斯尔港

煤炭离岸价格 
美元/公吨 76.40  N/A N/A 

普通 

金属 

伦敦金属交易所

铝期货合约 
美元/公吨 1,781.50  0.00  50,105.40  

伦敦期货交易所

铝期货 3个月转递

交易合约 

美元/公吨 1,825.00  0.00  29,972.80  

COMEX 铜期货合

约 
美元/磅 315.00  0.00  341.00  

伦敦金属交易所

铜期货 3个月转递

交易合约 

美元/公吨 6,915.00  0.00  50,016.80  

TSI CFR 中国指数 美元 131.70  3.86  N/A 

贵金属 

COMEX 黄金期货

合约 

美元/金衡

盎司 
1,314.80  1.69  145,161.00  

COMEX 银期货合

约 

美元/金衡

盎司 
19.88  2.13  34,242.60  

纽约商品交易所 

钯金期货合约 

美元/金衡

盎司 
1,434.50  0.23  6,555.20  

农产品 

2 号平价黄玉米及

其替代品期货合

约 

美元/蒲式

耳 
498.50  (0.45) 110,436.60  

小麦期货合约 
美元/蒲式

耳 
667.00  0.38  38,365.00  

11 号糖期货合约 美元/磅. 16.46  1.04  46,721.40  

2 号平价黄豆及其

替代品期货合约 

美元/蒲式

耳. 
1,272.50  (0.12) 81,176.00  

 

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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