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 春节后隔夜 Shibor 利率明显回落，但 7 日 Shibor 利率则保持平稳，截止

2 月 14 日，7 日 Shibor 利率收于 2.330%，与节前最后一个交易日基本

持平。 

 就外围环境而言，美国制造业景气指标回升、非农就业数据好于预期，且

通胀水平保持平稳，美联储在一片鸽派言论后，数据的走强令其有所无法

侍从，正如此前报告所言，2019 年对于美联储行为的判断无法依据其表

态，而只能依赖于硬数据的演变。相较于此，欧元区经济的走弱步伐则令

欧央行面临窘境，1 月 PMI 指数在德国的拖累下显著回落近 1 个百分点，

在刚刚结束 QE 后，经济的疲态令德拉吉进退两难。欧美经济数据的对比

令美元再度走强，美元指数在 2 月份反弹 1.7 个百分点，创出年内新高并

临近前期高点。 

 就国内环境而言，最新发布的进出口数据显示，尽管节日因素令出口超预

期反弹，但是依旧为负的进口增速则表明了内需的疲弱。调控方面，李克

强总理召开国常会，决定“支持商业银行多渠道补充资本金，进一步疏通

货币政策传导机制，在坚持不搞“大水漫灌”的同时，促进加强对民营、

小微企业等的金融支持”。公开市场操作方面，逆回购及 MLF 自然到期令

当周净回笼资金近万亿，但春节时点过后取现需求的大幅下降使货币市场

供需平稳。 

 综上所述，美元指数在比差模式下再度走强，但是对美国经济扩张动力走

弱的担忧令美联储在货币调控上多了忍耐，这无疑减轻了中国货币调控的

外部制约。对于 12 月央行资产负债表的扩张尽管猜测颇多，但是在信用

扩张力度弱化的情况下，央行的扩表实在情理之中，对于流动性多寡的判

断则仍应重点关注社融和 GDP 增速间的差值，资金价格以及信用利差的

演变。我们依旧维持货币政策补水而非放水、助演而非主演的既定判断，

于是 Shibor 利率将继续维持平稳。 

风险提示：全球贸易争端负面冲击超预期 

美元指数显著回升  国内经济依旧疲弱 
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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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