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相关研究报告 

 

 本周货币市场利率止跌反弹，截止 5 月 16 日，7 日 Shibor 利率收于

2.607%，较上周同期提升 3.4bp。 

 就外围环境而言，虽然美国通胀水平有所抬升，4 核心 CPI 同比较 3 月小

幅提升 0.1 个百分点至 2.1%，但持平的环比增速则意味着通胀环境依旧

稳定。中美贸易争端虽然对中国经济前瞻产生了负向冲击，但美国同样无

法独善其身，面对中国政府的反击美国股市出现大幅回调。一方面是经济

前瞻不确定性的增强，另一方面是经济现状的稳定，在此情况下，美联储

保持耐心以等待数据给出更多信号无疑仍是其最佳选择。欧元区方面，一

季度经济增速基本符合预期，但 5 月份欧元区 ZEW 经济景气指数的超预

期回落则表明，区内经济扩张承压的态势仍未扭转，加之英国脱欧的悬而

未决，欧央行继续保持鸽派以呵护市场信心的必要性居高不下。两相比较

下，美元指数的强势运行也将得以维持。 

 就国内环境而言，周三发布的经济数据显示，4 月份无论生产还是需求端

均有所回落，经济扩张动力不足的问题依旧存在，然而数据所体现出的结

构调整迹象则值得我们进一步关注。本周召开的国常会，再度强调“发挥

市场机制作用，支持企业提高创新能力”，面对中国经济转型升级的内在

要求，以创新为抓手提升劳动生产率是唯一可行的途径。央行操作方面，

本周央行超量对冲了到期的 MLF，虽然因逆回购到期，截止周四当周公

开市场呈现小幅净回笼，但是考虑到定向降准在本周落地，流动性仍维持

平稳。 

 综上所述，贸易争端加剧令中美经济前瞻均出现较大不确定性，外部货币

政策对国内调控的牵扯力明显下降，但经济增长承压下，“稳”的诉求难

免有所提升，面对稳中求进的总基调，全面性政策的预调微调以及结构性

政策的持续发力将是政策调控的总体表征，维持货币市场利率平稳的同时

推动信用利差下行将继续作为货币调控的核心所在，于是 Shibor 利率的

低位波动将得以维持。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

定向降准落地  公开市场回笼 

――流动性分析周报 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 05 月 17 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 

 
 



                                               流动性分析报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              4 of 6 

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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