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相关研究报告 

 

 本周货币市场利率显著提升，截止 2 月 28 日，7 日 Shibor 利率

收于 2.658%，较上周同期上行 25.9bp。 

 就外围环境而言，美联储主席鲍威尔在众议院金融委员会作证时

表示会很快就终结“缩表”一事给予答复，这表明面对经济前瞻

的不佳，美国货币正常化即将完成，不仅再度加息已十分渺茫，

缩表行为也将告一段落。欧元区方面，CPI 同比走低的同时，经

济景气指数和工业信心指数也继续回落，消费者信心指数虽有所

反弹，但依旧处于较低的负值水平，区内经济增长态势的不堪并

未改观，鉴于欧央行已开始讨论重启长期流动性机制这一事实，

欧央行的货币正常化可能面临刚刚开始就将结束的尴尬。 

 就国内环境而言，2 月制造业 PMI 指数继续超预期回落，进一步

印证了经济的下行压力。宽货币态势下，只有财政刺激的加力才

能更有效推动需求增长，并助推宽货币向宽信用的转换，通过改

善经济预期促成良性循环。公开市场调控方面，截止本周四共净

投放资金 2000 亿元，面对 Shibor 利率的显著走高，该投放力度

实属温和，这从一个侧面表明央行相信时点冲击后货币市场利率

将重归平稳。 

 综上所述，为了宽信用的实现，维持货币环境的适度宽松仍不可

或缺，但货币调控在稳增长中的主动效应并不突出，而且还会对

金融风险防控带来潜在冲击，因此货币环境虽将继续保持偏宽松

的态势，但是其提升空间较小，于是 Shibor 利率仍将维持平稳。

另一方面，随着积极财政政策持续落地对信用扩张的推进，稳增

长信心有望增强，从而有利于带动信用利差的走低。 

风险提示：全球贸易争端负面冲击超预期 

货币宽松有节制  财政刺激待发力 

――流动性分析周报 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 02 月 28 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 

1.4
1.6

1.8
2.0
2.2

2.4
2.6
2.8

3.0
3.2

0
1
-M

a
r-

1
8

0
1
-A

p
r-

1
8

0
1
-M

a
y
-1

8

0
1
-J

u
n
-1

8

0
1
-J

u
l-
1
8

0
1
-A

u
g
-1

8

0
1
-S

e
p
-1

8

0
1
-O

c
t-

1
8

0
1
-N

o
v
-1

8

0
1
-D

e
c
-1

8

0
1
-J

a
n
-1

9

0
1
-F

e
b
-1

9

隔夜Shibor 7天Shibor

%

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

0
7
-A

p
r-

1
8

0
7
-M

a
y
-1

8

0
7
-J

u
n
-1

8

0
7
-J

u
l-
1
8

0
7
-A

u
g
-1

8

0
7
-S

e
p
-1

8

0
7
-O

c
t-

1
8

0
7
-N

o
v
-1

8

0
7
-D

e
c
-1

8

0
7
-J

a
n
-1

9

0
7
-F

e
b
-1

9

隔夜Shibor周均值 7天Shibor周均值

%

 

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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