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年底相对平稳度过 

核心要点：   
 

 利率走势一览：年底相对平稳度过。银行间市场短期资金价格涨跌

互现。14 天、21 天期限回购利率分别上升 70、41bp；21 天、1 月

期限回购利率分别下跌 3、16bp，回购利率曲线整体向上凸出。年

底资金面虽然持续紧张，但与过去两年相比处在相对平稳位臵。实

体资金面，上周珠三角票据直贴利率走平，6 个月期限票据月息维

持在 4.75‰。受年底资金紧张影响，12 月以来珠三角票据直贴利率

从 4.55‰升至 4.75‰，从略长一些的区间观察，11 月以来票据融资

成本自底部缓慢上升，但目前依然处在历史中间水平。政策层面，

上周 7 天、14 天、21 天逆回购中标利率均未发生变化，公开市场

操作利率继续体现政策稳定资金价格意图。基本面，10 年国债收益

率一周下降 3.08bp，收 3.5779%。上周并未出现超市场预期的基本

面信息，年底资金端也相对平稳的度过，且年底机构交投热情不高。

目前长债表现仍受基本面压制，通胀反弹的速度与幅度将是左右市

场的关键。 

 货币政策：2013 年一季度流动性继续保持中性。央行上周进行 50

亿 7 天、1530 亿 14 天、1100 亿 28 天逆回购。上周逆回购到期 1550

亿，经过 2680 亿新逆回购、40 亿到期央票对冲后，净投放 1170 亿

元。目前 1 月公开市场净到期量-4980 亿，由于一季度缺乏到期央

票对冲，公开市场后市资金压力较大。13 年一季度货币政策仍以稳

健为主，逆回购依然是最主要的流动性投放方式。流动性总体中性，

在月末、季末、年底、缴准等时点上面临冲击，但整体不会特别紧

张。上周央行货币政策委员会四季度例会强调密切关注国际资本流

动变化，综合运用多种工具，引导货币信贷和社会融资规模平稳适

度增长。优化金融资源配臵，防范金融风险，改进对实体经济的金

融服务，推动市场规范发展。稳步推进利率市场化和人民币汇率形

成机制改革，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。 

 宏观流动性：12 月财政存款下降仍然向市场投放接近 1 万亿资金，

但四季度整体投放力度弱于去年。四季度随着经济复苏，同时受去

年低基数影响，财政收入增速回升，并超过财政支出增速。11 月财

政收入增速升至 21.89%，财政支出增速下滑至 6.7%，增速差达

15.19%，去年同期仅 3.04%。12 月财政收支增速变化将延续这一趋

势，当月投放的流动性弱于去年。同时考虑今年 10、11 月金融机构

新增财政存款分别为 4806、-1149 亿，均高于去年及过去三年均值，

四季度财政整体释放资金同样低于去年。另外财政投放资金的另一

途径中央国库现金定存招标在 12 月并未进行。 

 A 股流动性观察：市场活跃度持续回升，产业资本可能逢高减持。

资金需求方面，上周产业资本减持 253 次、28.44 亿，创新高。本周

解禁市值超 600 亿。12 月再融资 23 起、407.8 亿。资金供给方面，

上周产业资本增持 56 次、11.27 亿。A 股市场活跃度连续四周上升。

综合观察，本周 A 股资金需求依然强烈，解禁压力较大，产业资本

可能继续逢高减持；资金供给面虽未现明显改善，但市场活跃度预

计将持续改善。 
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利率走势一览：年底相对平稳度过 

表 1 ：最新不同期限利率变化  

银行间资金面 实体资金面 政策面 基本面 

7 天回购利率 票据直贴利率：珠三角1
 公开市场操作利率 10 年国债收益率 

4.12（2012-12-28） 4.75（2012-12-28） 逆回购         3.5779（2012-12-28） 

3.42（2012-12-21） 4.75（2012-12-21）    正回购       × 3.6087（2012-12-21） 
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票据直贴利率（月息）：6个月：珠三角
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国债到期收益率:10年
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票据直贴利率（月息）：6个月：珠三角
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国债到期收益率:10年

 

数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

银行间市场层面，短期资金价格涨跌互现。14 天、21 天跨年期限回购利率继续出现较大

升幅，分别上升 70、41bp；21 天、1 月较长期限的回购利率结束了此前两周上涨重现跌势，

分别下跌 3、16bp，回购利率曲线整体向上凸出。总体观察，年底资金面虽然持续紧张，但与

过去两年相比依然处在一个相对平稳的位臵，这从隔夜回购利率基本维持在 2.2%-2.5%也可以

看出。明年 1 月预计央行将继续以逆回购为主向市场投放流动性，短期资金价格维持今年下半

年的中性平衡状态，在一季度季初缴准时点及月末面临阶段性压力。 

实体资金面，上周珠三角票据直贴利率走平，6 个月期限票据月息维持在 4.75‰。受年底

资金紧张影响，12 月以来珠三角票据直贴利率从 4.55‰升至 4.75‰，最高达到 4.8‰。从略长

一些的区间观察，11 月以来票据融资成本自底部缓慢上升，但目前依然处在历史中间水平。 

政策操作层面，央行上周继续混搭 7 天、14 天、21 天逆回购，中标利率均未发生变化，

公开市场操作利率继续体现货币政策稳定资金价格的意图。 

基本面，10 年国债收益率略微下降，一周下降 3.08bp，收于 3.5779%。上周并未出现超

出市场预期的基本面信息，年底资金端也以相对平稳的方式度过，且年底机构交投热情不高。

目前长债的表现仍受基本面压制，收益率下行空间有限。通胀因素的反弹速度与幅度将是左右

市场走势的关键。 

                                                        
1 票据直贴利率分为珠三角、长三角、中西部、环渤海四个区域。四者走势保持一致，其中珠三角数据时间序列最长，因此取做代表样本。 

http://www.microbell.com
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货币政策：2013 年一季度流动性继续保持中性 

央行上周继续混搭各期限逆回购，12 月 25 日进行 1100 亿 28 天逆回购，利率 3.6%；12 月 27 日进行 50 亿 7 天逆

回购，利率 3.35%，同日进行 1530 亿 14 天逆回购，利率 3.35%；中标利率均与此前持平。上周公开市场逆回购到期

1550 亿，经过 2680 亿新逆回购、40 亿到期央票对冲后，最终净投放 1170 亿元，为八周以来单周最大规模净投放。经

过上周逆回购平滑后，1 月公开市场净到期量为-4980 亿。由于一季度没有到期央票对冲，公开市场后市资金压力较大。 

12 年下半年以来央行合理搭配 7 天、14 天、28 天逆回购，积极应对阶段性资金紧张，持续向市场传递其增强资

金稳定性的信号，有效引导市场预期，促进货币市场利率平稳运行。13 年一季度货币政策仍以稳健为主，逆回购依然

是最主要的流动性投放方式。流动性总体中性，在月末、季末、年底、缴准等时点上面临冲击，但整体不会特别紧张。 

另外，上周央行货币政策委员会四季度例会强调密切关注国际资本流动变化，综合运用多种工具，引导货币信贷

和社会融资规模平稳适度增长。优化金融资源配臵，防范金融风险，改进对实体经济的金融服务，推动市场规范发展。

稳步推进利率市场化和人民币汇率形成机制改革，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。 

图 1：央行上周进行 50 亿 7 日逆回购 
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数据来源：中国人民银行、中国银河证券研究部 

图 2：央行上周进行 1530 亿 14 日逆回购 
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数据来源：中国人民银行、中国银河证券研究部 

图 3：央行上周进行 1100 亿 28 日逆回购 
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数据来源：中国人民银行、中国银河证券研究部 

图 4：12 月公开市场净投放 950 亿元 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 5：上周公开市场净投放 1170 亿元 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 6：2013 年一季度公开市场资金压力较大 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 
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宏观流动性：12 月财政存款投放力度弱于去年 
 

结合财政存款、财政收支及中央国库现金定存

招标的情况，今年 12 月财政存款的下降仍然向市

场投放接近 1 万亿资金，但四季度整体投放的流动

性弱于去年。 

年终为完成全年预算存在“突击花钱”现象，

导致财政支出大增，使得 12 月往往是全年财政存

款下降幅度最大的月份。过去三年 12 月财政平均

向市场投放 1.05 万亿资金。 

财政存款的变动取决于财政收入及财政支出

差额的变动。今年前三季度经济持续下滑，财政收

入增速在持续降低，同时政策稳增长力度不断增

强、项目不断出台，财政支出越来越高，出现财政

收入增速持续低于财政支出增速的情况。但在四季

度随着经济复苏，同时受去年低基数影响，财政收

入增速开始回升，并超过财政支出增速。11 月当月

财政收入增速已经升至 21.89%，财政支出增速则

下滑至 6.7%，增速差达到 15.19%，而去年同期仅

3.04%。预计 12 月财政收支增速的变化将延续这一

趋势，当月向市场投放的流动性将弱于去年。 

同时考虑到今年 10、11 月金融机构新增财政

存款分别为 4806、-1149 亿均高于去年及过去三年

均值，因此今年四季度财政存款下降释放的资金同

样 低于去年。 

另外，财政投放资金的另一途径中央国库现金

定存招标在 12 月并未进行。2012 年全年共进行 14

次招标，9、10、11 月更是以每月两次的频率向市

场释放资金。但 12 月这一招标停止。 

图 7： 金融机构月度新增财政存款（亿元） 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部  

图 8：11 月金融机构财政存款减少 1149 亿元 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部  

图 9： 受低基数影响，11 月财政收入增速升至 21.89% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

4000 

5000 

6000 

7000 

8000 

9000 

10000 

11000 

12000 

13000 

财政收入（亿元） 财政支出（亿元）

财政收入同比（右） 财政支出同比（右）

 

数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 

图 10：12 月并未进行中央国库现金定存招标 
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数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 
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A 股流动性观察：市场活跃度持续回升，产业资本可能逢高减持  

资金需求 

图 11：产业资本减持 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 12：下周解禁市值超 600 亿元 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 13：12 月再融资（增发+配股）407.74 亿元 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 14：IPO 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

 

 

 

市场资金需求

方面，上周产

业 资 本 减 持

253 次、28.44

亿，创新高。

本周解禁市值

超过 600 亿。

12 月再融资 23

起、407.8 亿元。 

 

市场资金供给

方面，上周产

业资本增持 56

次、11.27 亿。

A 股市场活跃

度连续四周上

升。 

 

综合观察，本

周 A 股资金需

求依然强烈，

解 禁 压 力 较

大，产业资本

可能继续逢高

减持，资金供

给面虽然未现

明显改善，但

市场活跃度预

计 将 持 续 改

善。 

 

资金供给 

图 15：产业资本增持 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 16：A 股市场活跃度上升 
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 

图 17：新增股票、基金账户数 
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数据来源：中登，中国银河证券研究部 

图 18：每周可申购基金数目  
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数据来源：iFinD, 中国银河证券研究部 
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一周行业涨跌与资金流向：金融地产涨幅居前、资金大幅净流入 

 

图 19：行业一周涨跌幅（%） 
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数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 

图 20：行业一周资金流向（亿元） 
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数据来源：Wind , 中国银河证券研究部 
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附录：长短端资金价格变动明细 

表 2：不同期限资金价格变动明细 

品种 期限 2012-12-28（%） 周变化（bp） 月变化（bp） 年初至今变化（bp） 

回购利率 

1D 2.31 -11 -2 -119 

7D 4.12 70 76 62 

14D 4.62 41 126 112 

21D 4.69 -3 76 118 

1M 4.92 -16 69 142 

国债收益率 

1Y 2.90 -2 7 17 

2Y 3.07 -8 5 23 

5Y 3.24 -6 0 19 

10Y 3.58 -3 2 14 

30Y 4.20 0 1 12 

数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 

图 21：银行间市场质押式回购利率曲线（2012-12-28 VS. 2012-12-21 VS. 2012-11-30 VS. 2012-01-04） 

 

数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 

图 22：银行间国债收益率曲线（2012-12-28 VS. 2012-12-21 VS. 2012-11-30 VS. 2012-01-04） 

 

数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 
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