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结论或者投资建议： 

 过去一周流动性变化：资金价格普降；公开市场操作净回笼；国债收益率普跌；票据收益

率普跌；两融余额下降；人民币升值。 

 年初至今，人民币兑美元大幅升值 3.27%，即期汇率从 6.5 升至 6.3 左右。人民币一篮子汇

率指数也小幅上升，SDR 口径从 95.56 上升至 96.57，升幅 1.06%，CFETS 口径从 95.53 上

升至 96.56，升幅 1.08%。 

 上调今年人民币汇率预测。由于欧洲经济超预期以及欧元区和美国的货币政策有望进一步

收敛，2018 年美元可能继续处于弱势，美元指数的低点可能在 83-85。同时，由于中国经

济可能好于我们此前的预期，我们此前上调今年中国 GDP 增速至 6.9^%，顺势上调年底美

元兑人民币汇率至 6.3。以下我们从经济、行业、流动性和政策四大维度看人民币升值的影

响。 

 对经济的影响主要取决于一篮子汇率。我们关注人民币升值更多是指人民币对美元的升

值，而由于我国出口结构日益多元化，对美国出口仅占总出口额的 19%左右，因此汇率波

动对进出口和经济的影响更主要取决于人民币一篮子汇率，而非对美元的双边汇率。从历

史上人民币有效汇率指数和出口的关系来看，两者负相关，且有效汇率指数拐点领先出口

增速拐点大约半年左右。因此，人民币有效汇率指数从去年中开始止跌回升，对出口的负

面影响将从今年开始显现，但由于有效汇率指数升幅远小于人民币对美元双边汇率升幅，

基本仍保持低位，预计全年出口增速小幅下滑至 6%。 

 对行业和企业的影响取决于行业类型和企业财务结构。从类型来看，人民币升值对出口型

行业带来压力，将削弱其商品和服务价格在国际市场中的竞争力。而进口型行业则将受益

于人民币升值，其成本收益汇率升值将出现下降。从财务结构来看，外币债务较多的企业

将受益于财务压力减轻，而外币债权较多的企业则将受损。此外，人民币升值还将提高我

国居民的购买力，有助于刺激居民的出境旅游、留学等方面的需求。 

 对国内流动性的影响可能较为有限。此前我们指出，市场对待汇率波动更加理性、外汇需

求长期增加和央行退出对人民币常态化干预三方面原因，决定了人民币贬值和升值对外汇

占款的影响不对称，当前人民币升值期间外汇占款更多仍是趋于均衡，而难以趋势性增加。

去年人民币对美元出现大幅升值的背景下，全年央行口径外占仍下降 4600 亿元以上，但月

度跌幅呈现逐渐收窄的趋势。因此，指望外占改善国内宏观流动性并不现实，在金融监管

维持高压的背景下，预计今年全年 M2 增速仍在 8%左右。 

 对货币政策的影响关键在于解除了汇率掣肘。人民币升值使货币政策摆脱了汇率制约，国

内的货币政策会更加立足于国内经济基本面与金融监管进展。预计今年央行仍将以调整公

开市场操作利率为主的“新加息”取代调整存贷款基准利率的“旧加息”，本轮国内 10Y

国债收益率的高点有可能在 4.1％-4.4%左右。而以对普惠金融定向降准为代表的“新降准”

也是目前央行货币政策框架的必要部分。上周央行暂停逆回购净回笼流动性验证了我们此

前对定向降准并非货币政策宽松的观点，其重要意义更多在于建立金融资源引导机制和疏

通利率传导机制两个方面。 
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1 资金价格普降 

上周银行间隔夜、7 天、14 天、21 天、一个月回购利率分别变化-3.2、-44.8、 

+1.7、-79.1、-8.7 个基点，至 2.53%、2.89%、3.91%、4.17%、4.57%。R007-DR007

变化-27.26 个基点至 0.15%。 

图 1：R007、R014 和 R1M 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 2：R007-DR007 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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2 公开市场净回笼 

央行于周一至周五没有进行逆回购。上周逆回购到期量 7600 亿元，资金净回笼

7600 亿元。 

图 3：央行公开市场操作  

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  

 

图 4：当周各工作日逆回购操作详情 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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3 国债收益率普跌 

1 年期、3 年期、5 年期、7 年期、10 年期国债收益率较前一周分别变化-8.0、

+0.2、-0.1、-2.2、-2.7 个基点，至 3.44%、3.64%、3.83 %、3.90%、3.91%。从期

限利差来看，上周 10年期与 1年期国债利差扩大 5.28 基点至 46.88个基点。 

图 5：国债收益率曲线 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 6：10 年期与 1 年期国债利差 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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4 票据收益率普跌，信用利差普跌 

1 年期、3年期、5年期 AAA票据收益率分别变化-15.0、+0.9、-1.9个基点，至

4.92%、5.31%、5.45%。1 年期、3年期、5年期 AAA 票据信用利差分别变化-7.0、+0.7、

-1.9 个基点，至 1.48%、1.68%、1.61%。 

图 7：上周票据收益率变化（AAA） 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 8：信用利差 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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5 票据贴现利率上行，信托产品收益率下行 

珠三角票据直贴利率、长三角票据直贴利率和票据转贴利率分别变化+2.0、+2.0、

+1.0 个基点，至 4.45‰、4.40‰和 4.20‰。新发行信托产品收益率下降 44 个基点，

至 7.12%。 

图 9：珠三角、长三角票据直贴利率和票据转贴利率 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 10：信托类收益率 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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6 两融规模下降 

截至 2 月 1 日，沪深两市融资融券余额为 10669.60 亿元，周环比下降 1.37%。

两融余额占 A股流通市值为 2.31%，周环比上升 0.05个百分点。 

图 11：沪深两市融资融券余额及周环比增速 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 12：两融余额占 A 股流通市值 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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7 美元指数上涨，人民币升值，一篮子指数上涨 

截至 2月 3日，美元兑人民币即期汇率报收于 6.2798，较前一周升值 0.68%；美

元兑人民币中间价收于 6.2885，较前一周升值 0.87%；离岸美元兑人民币收于 6.3134，

较前一周升值 0.20%。CNY日均成交量 116 亿美元，较前一周下降 10亿美元。上周美

元指数上涨 0.2% 至 89.19。我们根据人民币兑一篮子货币中间价估算的 SDR 货币篮

子汇率指数和 CFETS 指数，二者分别为 96.57 和 96.56，较前一周分别上涨 0.44%和

上涨 0.54%。 

图 13：离岸、即期和中间价美元兑人民币汇率 图 14：人民币即期日均成交量 

  

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 15：SDR 指数 图 16：CFETS 指数 

  

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 
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8 周度流动性展望 

上周资金面略有放松，或受益于定向降准。 

本周资金面预计维持平稳，继续受益于央行节前稳定资金面的措施。 

图 17：本周流动性影响因素 

 

 

逆回购：上周央行没有开展逆回购操作，共 7600 亿元逆回购到期，累计净回笼

7600 亿元。本周将到期 2200 亿元。 

MLF:上周央行没有开展 MLF操作，无 MLF到期。本周无 MLF到期。 

外汇占款：随着人民币仍较强势，外汇占款有望继续趋于均衡。 

财政存款：本周预计影响不大。 

银行缴准：央行自 1 月 25 日实施普惠金融定向降准，并连续七个交易日暂停逆

回购操作。 

MPA考核：本周预计影响不大。 

债券发行：上周共发行 642.55 亿国债和地方政府债。本周计划发行 600 亿国债

和地方政府债。 

同业存单发行：上周发行总额为 4656.4亿元，环比减 15.31%%，到期偿还额 1493.5

亿元，环比减 56.97%，净融资额为 3162.9 亿元。本周将有 2877.8 亿元同业存单到

期，环比增 92.69%。 

其他： 无 
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损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不

适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本

公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何

投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。 
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