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近一年逆回購中標利率走勢
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美聯儲宣布升息後，人行昨日也宣布調升公開市場利率5個基點。人
行表示，歲末年初銀行體系流動性需求較強，公開市場操作投標倍數較
高，利率隨行就市上行是反映市場供求的結果，也是對美聯儲升息的正
常反應。同時，可向國際市場釋放貨幣政策協調、穩定中美利差之意。
受訪專家認為，其政策信號遠超市場實質性影響，預計未來市場操作利
率仍可能上調，但存貸款基準利率調整的概率不大。

未來料續上調 控制過度加槓桿
人行微升市場利率穩中美息差
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中國經濟＞＞＞ 大公報記者 倪巍晨

保險券商拖累 A股失守3300

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
市場數據顯示，周四公開市場到期資金
2400億元（人民幣，下同），與當日開展
的500億元逆回購對沖後，單日實現1900
億元淨回籠，終結此前連續三個交易日的
淨投放局面。此外，本周到期資金達4800
億。人行昨日表示，人行對明年春節前主
要商業銀行的流動性需求已作了安排。

當日上海銀行間同業拆放市場（

Shibor）各短期品種回購利率全線上揚，
隔夜、7天期、14天期及1月期品種分別升
1.5、1.7、0.7及2.94個基點，報2.8030%、
2.8680%、3.8700%及4.5534%。

人行公開市場業務操作室負責人昨日
透露，考慮到歲末年初銀行體系流動性需
求增強，十月底以來，人行已通過28天期
、兩個月期逆回購提供了8700億元的跨年
資金，隨着年末臨近將合理搭配7天期、

14天期逆回購等品種提供跨年資金。同時
，十二月兩次共4760億元的中期借貸便利
（MLF）操作，對沖月內到期後加量投放
1010億元流動性，也顯著高於十一月份的
80億元增量。此外，本月財政因素將淨供
給流動性逾一萬億元，明年初普惠金融降
準措施落地也將釋放長期流動性3000億元
左右。 「銀行體系跨年、跨春節流動性供
應是有保障的」。

美匯弱 外匯佔款連升三月
【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：

人行口徑外匯佔款已連續三個月增長。十
一月央行口徑外匯佔款增長23.69億元（人
民幣，下同），餘額達至21.515萬億元。
專家分析，人民幣匯率的總體穩定，美元
指數的走弱，中國貿易順差的擴大，及中
美間利差的擴大，是人行口徑外匯佔款環
比持續回升的主因，預計中國國際收支將
延續改善趨勢。

申萬宏源債券首席分析師孟祥娟認為
，當前市況下匯市基本穩定，居民和企業

部門並不願意持有外匯，上月人行口徑外
匯佔款環比繼續增長，符合預期。交銀金
研中心高級研究員劉健表示，中國貿易順
差上月增至402億美元，近幾個月中美間
利差也開始擴大，上述因素有助於人行口
徑外匯佔款的環比回升。

分析人士相信，在美元走勢總體偏弱
背景下，居民、企業持匯意願已明顯下降
，這是支撐中國外儲、人行口徑外匯佔款
環比持續增長的重要因素。記者留意到，
美元指數上月貶值約1.6%，人民幣匯率溫

和升值0.35%，當月中國外儲規模環比增
長101億美元，已連續十個月回升。

中金公司首席經濟學家梁紅坦言，過
去數月，人行口徑外匯佔款基本保持穩定
，一定程度反映中國央行或減少了對外匯
市場的干預。她相信，儘管明年美聯儲或
升息三次，但歐洲與新興市場經濟復甦的
力度相對更強，這或引致美元相對價格的
進一步走軟；另一方面，隨着中國經濟基
本面向好，及企業資產負債的快速修復，
明年資本流入或回升。

劉健綜合匯率預期的分化，及人民幣
匯率穩定性的增強，認為人行干預外匯市
場的必要性已大幅降低。人行口徑外匯佔
款短期難現大幅增加或減少的情況，且外
匯佔款對市場流動性整體影響不大。

國家外匯管理局月初曾指出，今年以
來，中國國民經濟運行總體平穩，結構不
斷優化，新興動能加快成長，質量效益明
顯提高，穩中向好態勢持續發展。隨着國
內外對中國經濟社會長期發展信心的進一
步增強，中國跨境資金流動和國際收支保
持平衡有序的基礎將更加堅實。

人行淨回籠1900億 滬拆息齊漲
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公開市場操作投標倍數較高，
利率隨行就市上行是反映市場
供求的結果，也是對美聯儲升
息的正常反應。客觀上有利於
市場主體形成合理的利率預期
，避免金融機構過度加槓桿和
擴張廣義信貸，對控制宏觀槓
桿率可起到一定作用
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招商銀行資產管理部
高級分析師劉東亮

人行僅調升各利率5個基點
，表明在年末流動性緊張背
景下，人行仍有意呵護市場
，不希望引發市場的過度緊
張，且希望與美國保持合理
的利差空間。明年人行或仍
小幅調升市場利率，但基準
利率不會調整

交銀金研中心
高級研究員陳冀

調升MLF和逆回購利
率的政策信號遠勝其
對市場的實質性影響
。目前看，人行在政
策大方向上仍延續 「
穩健中性」 基調，未
來存貸款基準利率調
整的概率不大

清華大學金融與
發展研究中心主任馬駿

人行此次沒有上調存貸款基準
利率，一方面可釋放繼續去槓
桿、防風險的信號，避免市場
主體形成長期低利率預期；另
一方面，考慮到了經濟運行仍
然有一定的不確定性，總體還
是把握了穩增長、去槓桿、抑
泡沫和防風險的平衡
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人行周四在公開市場開展了總額500億
元（人民幣，下同）逆回購操作，包括300
億元7天期及200億元28天期兩大品種，中
標利率均較上期操作調升五個基點，至
2.5%和2.8%。人行當日並開展了2880億元
一年期中期借貸便利（MLF），操作利率
由上期的3.2%，上調至3.25%。此外，外電
昨日引述兩位消息人士透露，人行周四還
宣布上調常備借貸便利（SLF）利率，隔
夜、七天和一個月升幅均為五個基點，至
3.35%、3.50%和3.85%，與逆回購和MLF利
率動向保持一致。

逆回購MLF利率各升五點
人行分別在二月、三月調升逆回購、

MLF利率各10個基點，結合周四的利率上
調幅度，今年以來人行合計調升逆回購、
MLF利率共25個基點。今年以來，人行也
兩度調整SLF利率，其中隔夜品種兩次升
幅分別為35和20個基點，另外7天及一個月
期品種兩次漲幅均為10個基點。

招商銀行資產管理部高級分析師劉東
亮指出，此前公開市場利率調整均遵循 「
隨行就市」原則，加之近期市場利率持續
攀升，人行調升逆回購、MLF利率符合預
期。

不過，相對上兩次公開市場及MLF利
率均調升10個基點，此次調升幅度較小，
人行公開市場業務操作室負責人指出，此
次逆回購、MLF利率上行幅度小於市場預
期，客觀上有利於市場主體形成合理的利
率預期，避免金融機構過度加槓桿和擴張
廣義信貸，對控制宏觀槓桿率也可起到一
定的作用。此外，目前貨幣市場利率顯著

高於公開市場操作利率，此次公開市場操
作利率小幅上行，可適度收窄兩者間的利
差，有助於修復市場扭曲，理順貨幣政策
傳導機制。

申萬宏源宏觀首席分析師李慧勇從利
率調升幅度分析，認為人行在積極配合 「
金融監管」和 「去槓桿」同時，也再度明
確貨幣政策 「穩健中性」，尤其是在部分
監管措施尚未明朗背景下，小幅調高利率
可避免市場過度悲觀。

交銀金研中心高級研究員陳冀坦言，
調升MLF和逆回購利率的政策信號遠勝其
對市場的實質性影響，事實上，美聯儲升
息、中國稅期及MLF到期，都為人行提供
了調整利率的窗口，預計本次操作有助於
穩定市場流動性的平穩，未來人行 「隨行
就市」調整流動性調控工具操作利率，將
成為重要的市場引導方式。人行在政策大
方向上仍延續 「穩健中性」基調。

政策料延續穩定中性基調
分析認為，人行未來或續上調市場利

率，但調升存貸基準利率的概率不大。澳
新銀行認為，隨着美聯儲貨幣政策逐漸正
常化，人行未來12個月還將上調貨幣市場
利率約35個基點。

劉東亮認為，在美元持續升息背景下
，明年人行或仍小幅調升市場利率，但在
利率市場化接近完成期，基準利率對實體
經濟融資成本的影響正漸減弱，基準利率
料不會調整。

陳冀指出，人行若動用升息工具，將
進一步加大實體經濟融資成本。因此明年
央行或不會對基準利率作出調整。

【大公報訊】記者張豪、倪巍晨上海
報道：美國聯邦儲備局一如市場預期加息
0.25厘，並維持明年加息三次的預期，隔
夜美匯指數回落，帶動人民幣兌美元中間
價昨大升218點報6.6033元。隨後人行上調
市場利率，在岸人民幣兌美元日盤收漲
115點至6.6088元，離岸人民幣兌美元也一
度升值至6.6045。市場交投活躍下，在岸
人民幣兌美元日盤成交擴大28%，達到
288.44億美元。

十一月底以來，因美聯儲議息會議漸
近，且美國經濟數據表現靚麗，財稅政策
調整取得進展，美元指數連續上漲，人民
幣兌美元出現一定貶值，但美元兌人民幣
漲幅明顯小於美元指數漲幅，表明人民幣
匯率有較強韌性。分析人士指出，得益於
經濟基本面和政策面的支持，未來一段時
間美元上行概率加大，人民幣面臨的外部

壓力有所上升，但美元上行空間仍有不確
定性，人民幣自身穩定性增強，再現大幅
貶值可能性較小。

申萬宏源債券首席分析師孟祥娟坦言
，綜合美聯儲本月升息，美國稅改最終版
本較接近參議院版本等因素，預計本月美
元指數或再度回落，人民幣匯率將小幅回
升，中國的國際收支也將重回改善渠道。
她相信，明年歐元區經濟將持續復甦，歐
元兌美元有望小幅升值，美元指數的回落
也有助於小幅推高人民幣中間價至6.4至
6.48左右水平。

招行資產管理部高級分析師劉東亮認
為，人民幣匯率短線波動可能受到一定壓
力，但在中國經濟L形探底逐步完成，且
中美保持合理利差的背景下，預計人民幣
匯率仍將以寬幅震盪為主，不會出現趨勢
性的貶值或升值走勢。

【大公報訊】記者馮健坤報道：在人
行宣布 「加息」後，A股三大股指昨日早
盤全面走弱，滬綜指全日收報3292點，跌
0.32%，深成指及創業板指分別跌0.3%及
0.65%，收報11110點及1794點。兩市合計
成交3580.73億元（人民幣，下同），較上
一交易日的3361.11億元略有放量。

保險、券商、稀土板塊成為昨日指數
下跌的主力，題材概念也較為萎靡。中午
後，半導體和新零售板塊轉趨活躍，拉升
滬綜指，市場稍顯回暖，但難改股市下跌
態勢。分析認為，短期來看，市場對於美
聯儲加息的預期較為充分，對市場的影響
已經基本被消化。但長期看對中國資本市
場的影響不容忽視。

新時代證券分析師孫衛黨坦言， 「年
底資金原已緊張，美國加息後帶動中國央
行調高回購利率，整個資金面還是偏緊，

這可能是影響年底行情的主要原因。」
孫衛黨又稱，儘管昨日經濟數據符合

預期，對市場影響不大，但市場對明年的
通脹預期已逐漸抬頭，漲價因素將逐漸向
下游傳導，周期股後市仍將出現分化。

美加息符預期 人幣飆218點
馬駿：警告海外空頭 人行隨時有應對
【大公報訊】清華大學金融與發展研

究中心主任、中國人民銀行研究局前首席
經濟學家馬駿昨日接受中國金融信息網訪
問時認為，利用美聯儲加息之機允許公開
市場操作利率適度上行，可向國際市場釋
放貨幣政策協調、穩定中美利差之意，特
別是警告海外做空力量，人行隨時有準備
應對的措施。

馬駿指出，在加息之後，美國明年加

息的速度或力度可能超過預期。美國加息
步伐較快，就會對美元指數形成上行壓力
。另外，美國減稅也自然會導致美國在海
外的資本回流，加大美元指數升值的動力
。中國面對這些外部情況導致的對匯率和
資本流動的壓力，在貨幣政策操作方面，
應該在保持穩健中性的貨幣政策的前提下
開展略緊的貨幣政策操作，防止由於中美
利差過度收窄而加劇人民幣貶值壓力和資

本流動。
馬駿稱，六月份美聯儲加息後沒動，

是考慮了當時債市波動的因素。而現在宏
觀條件具備，公開市場操作利率上行一些
可縮小其與市場利率之間的利差，修復市
場扭曲，減少不公平套利。

他續指，實際上5個基點的幅度還是
小了點，有條件的話還應該加大糾偏的力
度。

▲分析認為，短期來看，美聯儲加息對
市場的影響已經基本被消化 中新社
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