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 春节后第二周隔夜 Shibor 利率明显回升， 7 日 Shibor 利率也出现小幅

走高，截止 2 月 21 日，7 日 Shibor 利率收于 2.399%，较上周同期上行

6.9bp。 

 就外围环境而言，1 月份美国产出指数整体偏弱且产能利用率继续回落，

与此同时美联储议息会议纪要显示，委员们有意于年内终结缩表行为，这

一方面强化了市场对美国货币政策的鸽派展望，另一方面也表明了委员们

对于美国经济前瞻的担忧。欧元区方面，ZEW 景气指数虽有所回升但依

旧为负， 1 月份议息会议纪要显示，欧央行对区内经济前景担忧加剧，

认为经济增速可能在未来几个季度内低于潜在增长率。 

 就国内环境而言，继进出口数据后，通胀数据同样表明国内需求扩张动力

不足；尽管社融和信贷数据显著提升，但是数据结构的不佳同样说明终端

需求不足对宽信用的实现形成了制约。继上周国常会后，本周李克强总理

和央行再度就 1 月份的信贷激增、特别是票据融资的大幅增加给予了解

释，一方面强调票据融资对于实体经济发展的支持，另一方面重申坚持不

搞“大水漫灌”；最新发布的央行货币政策执行报告在专栏中也指出“没

有必要实施 QE”，且对何为稳健的货币政策做出了解释，即在数量上保

持 M2 和社融规模增速与名义 GDP 增速的大体匹配，在价格上令利率水

平符合保持经济在潜在产出水平的要求。 

 综上所述，虽然美联储委员们的鸽派言论进一步减轻了国内货币调控的外

部制约，但是央行货币政策执行报告指出 M2 和社融规模增速应与名义

GDP 增速大体匹配，而鉴于 2019 年经济仍将处于寻底之中，名义 GDP

增速将在 2018 年不足 9%的水平上继续回落，于是在 M2 和社融规模增

速分别回升至 8.4%和 10.42%的情况下，进一步提高的空间必然有限，

货币调控在稳增长中的配角作用不会改变，于是 Shibor 利率仍将维持平

稳。 

风险提示：全球贸易争端负面冲击超预期 

美欧央行鸽声更甚  稳健货币重在匹配弱 

――流动性分析周报 

 分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2019 年 02 月 22 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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