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相关研究报告 

 

 本周货币市场利率出现回落，截止 6 月 6 日，7 日 Shibor 利率

收于 2.572%，较上周同期下降 9.3bp。 

 就外围环境而言，继 Markit 制造业 PMI 指数超预回落后，最新

公布的 ISM 制造业 PMI 指数同样出现回落，且低于市场预期，

制造业景气不佳并未扭转；与此同时 ADP 就业数据显著弱于预

期，短期仍具韧性的美国经济在中期内面临的收缩风险则正在增

加。欧元区方面，制造业 PMI 指数虽然暂时止住跌势，但是仍

处于收缩区间，经济扩张乏力的事实并未改变。 

 就国内环境而言，5 月中采制造业 PMI 指数跌至荣枯线以下，特

别是从业人员指数的连续回落令稳就业的调控诉求持续提升，本

周国常会在谈及“把大众创业万众创新引向深入”时指出“发挥

‘双创’支撑就业的重要作用，提供更多适应高校毕业生、退役

军人等重点群体就业需求的岗位”，结合此前就业领导小组的成

立，稳就业措施或将在多个层面陆续推进。央行操作方面，截止

本周四央行公开市场净回笼 2830 亿元，但在对冲到期 MLF 的

同时，央行继续进行结构性调节，对中小银行开展增量操作，总

操作量 5000 亿元。 

 综上所述，内需不足叠加外部冲击令国内经济面临较大的下行压

力，就业形势日渐严峻，管理层稳就业的诉求明显提升，为此逆

周期调节的重要性或将加强，短期内“稳”的权重或将高过“进”，

于是流动性的呵护不可避免，于是 Shibor 利率的低位波动将得

以保持，叠加央行的结构性投放，信用利差仍有回落空间。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

稳就业诉求持续提升  逆周期调节权重加强 

――流动性分析周报 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 06 月 06 日 
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图 1：隔夜及 7 日 Shibor 利率趋势                 图 2：隔夜及 7 日 Shibor 利率周均值趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：6 月期票据转贴利率（月息）                 图 4：6 月期票据转贴利率周均值（月息） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：主要期限银行理财产品收益率趋势             图 6：人民币汇率变动趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 7：公开市场操作情况                          图 8：回购招标利率 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 9：期限利差演变趋势                          图 10：信用利差演变趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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