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摘要 

面对经济下行压力加大、金融市场风险偏好下降的情况，2 月央行将银

行间流动性水位维持在较高水平。在新增新冠肺炎病例高点出现的时间附近，

也出现了短端利率的阶段性低点。 

展望 3 月，流动性有望延续合理充裕，而复工进度和金融市场情绪的变

化将是影响资金面边际变化的关键。数据显示，反映经济活动的高频指标，

如发电耗煤、煤炭运价对于短端利率有一定的领先性；反映风险偏好的高频

指标，如铜金比、股指与短端利率之间也有一定的关联。从这些高频指标来

看，复工进度较慢、风险偏好脆弱，同时，2 月 PMI 下降至历史低位。为应

对经济下行压力、稳定金融市场预期，3月资金面有望平稳跨季。 
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一、从高频数据看货币市场利率 

为缓冲疫情对于经济活动和金融市场的影响，2月银行间流动性水位较高，

DR007 一度下降至 2.0%以下。2 月 26 日政治局会议提出：“当前全国疫情防控

形势积极向好的态势正在拓展，经济社会发展加快恢复，同时湖北省和武汉市

疫情形势依然复杂严峻，其他有关地区疫情反弹风险不可忽视。……要精准稳

妥推进复工复产。” 展望 3 月，随着疫情逐渐得到控制，生产复工逐渐加快，

资金面会如何表现？我们可以利用高频数据把脉流动性变化。 

 

图表 1  2020 年 2 月流动性宽松 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第一，电力是生产经营不可或缺的基础投入，因此发电耗煤是市场观测经济运行

情况的重要指标。而民营经济、外向型经济活跃的广东，是观察国内经济景气度的重

要窗口。我们计算粤电耗煤同比增速后发现，粤电耗煤的变动对以 3 个月 NCD 利率和

DR007 为代表的银行间短端利率有 30 天左右的领先性。这意味着，经济景气的回升往

往领先于短端利率的上升。由于 2020 年 2 月企业复工进度较为缓慢，发电耗煤量同比

出现下降，预示着 3月流动性依然会处于较为充裕的水平。 

 

图表 2  粤电耗煤与 NCD 利率 

 

注：由于耗煤数据波动过大，这里使用过去 90 日的移动平均值，NCD 利率也做 90 日移
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动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  粤电耗煤与 DR007 

 

注：由于耗煤数据波动过大，这里使用过去 90 日的移动平均值，DR007 利率也做 90

日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，我们也可以通过秦皇岛向广州运输煤炭的运价来观测经济景气程度。数据

显示，秦皇岛至广州的煤炭运价对于货币市场利率也有一定的领先性。在疫情的影响

下，2 月企业耗能减少导致发电厂煤炭库存积累，煤炭运价随之下降。这也意味着 3

月资金面有望平稳跨季。 

 

图表 4  煤炭运价与 NCD 利率 

 

注：由于煤炭运价数据波动过大，这里使用过去 90 日的移动平均值，利率数据也做 90

日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 5  煤炭运价与 DR007 

 

注：由于煤炭运价数据波动过大，这里使用过去 90 日的移动平均值，利率数据也做 90

日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第三，除了经济增长之外，金融市场运行也是货币政策考量的重要因素。在风险

偏好下行的情况下，货币政策可能加大流动性投放力度，呵护市场情绪。如果用铜金

比刻画市场的风险偏好，可以发现铜金比的变化与 3 个月 NCD 利率有一定的同步性。

如果用上证综指同比变化来衡量风险偏好，可以发现股指同比变化与 3 个月 NCD 利率

之间也存在一定的关联。虽然国内疫情逐步得到控制，但疫情出现了在海外扩散的迹

象。与 2 月 20 日相比，2 月 28 日标普 500 累计下跌 12.4%，市场风险偏好仍显脆弱。

为了稳定金融市场预期，3月资金面也有望维持在较为宽松的水平。 

 

图表 6  风险偏好与 NCD 利率 

 

注：由于铜金比数据波动过大，这里使用过去 60 日的移动平均值，利率数据也做 60

日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 7  部分海外经济体新型冠状病毒肺炎累计确诊病例 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 8  股指变动与 NCD 利率 

 

注：由于上证综指同比数据波动过大，这里使用过去 60 日的移动平均值，利率数据也

做 60 日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 9  标普 500 变动与 NCD 利率 

 

注：由于标普 500 同比数据波动过大，这里使用过去 60 日的移动平均值，利率数据也

做 60 日移动平均处理。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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二、2月流动性复盘 

为呵护经济增长与市场情绪，2 月流动性处于较为宽松的水平。在新增新

冠肺炎病例高点出现的时间附近，也出现了短端利率的阶段性低点。数据显示，

2 月 12 日全国新增新冠肺炎病例达到 1.4 万的高位，而后明显回落。2 月 14

日 DR001 下降至 1.22%的低位，此后 DR001 继续在低位波动，但始终高于 2 月

14 日的低位。类似地，DR007 在 2月 14 日下降至 1.98%之后温和上升，始终略

高于 2月 14 日的低位。 

 

图表 10  新冠肺炎确诊情况与 DR001 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 11  新冠肺炎确诊情况与 DR007 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

随着银行间流动性的改善，票据利率随 NCD 利率回落，票据利率与 NCD 利

率倒挂的现象有所改善。到 2月 27日，3个月国股银票转贴利率下降至 2.42%，

较 2月 3日下降 27bp；3个月国股银票转贴利率与 AAA+ NCD 利率之差从 2月 3

日的-4bp 提高到 2月 27 日的 16bp。这是由于 2月中下旬企业逐渐复工，融资

需求增加，开票也更为活跃。 
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