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定期报告 新兴市场普遍出现国际资本流出的局面 

2013年3月25日 国际资本与国内流动性监测周报（2013 年 3 月第 4 周）

主要预测 

% 12 13E 
GDP 7.8 8.1 
CPI 2.7 3.1 
PPI -1.7  1.4 
社会消费品零售 14.3  14.2 
工业增加值 10.0  11.0 
出口 7.9 9.0 
进口 4.3  7.8 
固定资产投资 20.6 22.5 
M2 13.8 14.0 
人民币贷款余额 15.3 14.3 
1 年期存款利率 3.00 3.00 
1 年期贷款利率 6.00 6.00 
人民币汇率 6.23 6.12 

最新数据（2 月） 
工业 9.9 
城镇投资 21.2 
零售额 12.3 
CPI  3.2 
PPI -1.6 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

核心观点： 

1、 2013 年 1 月央行外汇占款为 3515 亿元，继去年 12 月 1466 亿元再度大幅增

加，与我们此前对于央行已从 12 月开始恢复干预外汇市场的判断一致，也

与我们对于 1 月外汇占款存在虚增，实际流入规模在人民币 3000 亿左右的

判断相一致。此外，央行资产负债表的其他国外资产项目大幅增加 3336 亿

元，我们认为这有可能是央行再度以外汇交存人民币存款准备金，这也与银

行今年 1 月天量的自身购汇 546 亿美元密切相关。 
2、 亚洲代表性新兴市场普遍出现国际资本流出的局面。上周香港利差收窄，港

元汇率明显走弱，显示国际资金流出香港；印度、台湾和韩国的资本流入规

模持续出现下滑，台湾和韩国为的流出规模较此前一周继续攀升，与新兴市

场货币汇率走弱表现一致。 我们认为这与塞浦路斯纾困方案未能最终底定，

导致新兴市场的波动性增加，国际市场避险兴趣上升，但我们并不认为这是

国际资本流动的拐点，预计年内国际资金流入新兴市场的趋势仍向常态回

归。 
3、 上周市场关注的焦点是美联储议息会。有两点值得关注。1、美联储重申，只

要通胀率在一两年内没有升逾 2.5%的危险，就计划维持近零利率，直至失业

率降至 6.5%。根据官方预测，这一失业率水平将在 2015 年实现。2、美联储

官员主流观点仍偏向于资产购买计划收益大于成本。我们维持美联储货币政

策基调年内保持宽松的判断不变。美元指数维持在 82 以上，VIX 指数低位

徘徊，显示风险因素并不是推动美元指数的主要原因。 
 
图：亚洲代表性新兴市场普遍出现国际资本流出的局面 
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资料来源：WIND，招商证券 
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 图 1：沪深 300 与结售汇 
3月汇丰中国制造业PMI初值上升

至 51.7，显示中国制造业小幅改

善，与机械制造和水泥的销售数据

一致，经济复苏力度较弱，我们认

为年内经济温和复苏的趋势仍会

持续。目前市场对于房地产政策最

终实施力度的解读存在分歧，政策

的不确定性增加 A 股的波动性，上

周 A 股股指小幅回升。近期 IPO
重启在即，大盘下行的风险增加。 

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

2009/12 2010/07 2011/01 2011/07 2012/01 2012/07 2013/01

亿美元

银行代客结售汇顺差 沪深300指数（右轴）

 资料来源：WIND，招商证券  
  

 图 2：中债银行间国债指数轻微上涨 
上周中债银行间国债指数轻微上涨

至 145.91，债市依然稳健。国债收

益率差平均下降 0.3bp。各期限的

利差水平涨跌互现，其中 10 年与 2
年、5 年的利差收窄，利率曲线呈

现平坦化下移。 
央行批准 QFII 投资银行间债券市

场，带来一定的增量资金。 
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 资料来源：WIND，招商证券

  
 图 3：票据直贴利率出现轻微涨幅 
票据融资利率在上周中继续回落

后小幅上涨至 3.90%，仍处于低位

震荡，不过已经离开最底部位置。 
3 月信贷投放节奏呈现趋缓的局

面。 
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 图 4: 资金面呈现出宽松态势 
央行春节后已经连续四周净回笼

货币，规模呈现小幅上升趋势，上

周连续第四周采用正回购方式净

回笼 470 亿元。各期限回购利率涨

跌互现，跨季末 14 天和 21 天的银

行间回购利率出现快速上升，其他

期限的回购利率回落。总体而言，

资金面依然偏宽松。 
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 资料来源：WIND，招商证券 
  

 图 5：香港利差略有收窄 
上周香港利差连续第二周继续收

窄，显示国际资本可能进一步流出

香港。 
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 资料来源：WIND，招商证券

  
 图 6：港元汇率出现明显贬值 
上周港元汇率连续第四周走弱，贬

值幅度较大，与香港利差的趋势一

致，国际资本流出香港。上一次港

元汇率快速贬值出现在 2012 年 5
月，新兴市场的资金出现明显流出。
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 资料来源：WIND，招商证券
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 图 7：上周人民币升值预期（国内外汇市场）走弱 
国内人民币升值预期走弱。人民币

即期汇率价格持续走强，不断创新

历史新高，然而人民币汇率中间价

略有走强，保持稳健，国内 NDF 的

走势依然偏弱。 
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 资料来源：WIND，招商证券

  
 图 8：人民币升值预期（离岸人民币市场）走弱 
基于香港离岸人民币市场的人民

币升值预期走弱，维持底部震荡。 
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 资料来源：WIND，招商证券

  
 图 9：3 月基于即期汇率变动的招商外汇供求强弱指标回升 
截至 24 日，3 月基于即期汇率基准

测算的招商外汇供求强弱指标出现

回升。 
上周人民币即期汇率再度刷新历史

新高至 6.2118，春节过后汇率维持

强势格局，从这个角度来看，国际

资金流入的幅度较 2 月上升。人民

币汇率的背面不只是美元指数，美

元指数走强并不一定带来人民币汇

率的走软，美元指数的走强是美国

经济持续复苏、日元和欧元相对疲

弱造成的。 
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 图 10：基于中间价的招商外汇供求强弱指标出现小幅回升 
截至 24 日，3 月基于中间价的招商

外汇供求强弱指标幅回升。 
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 资料来源：WIND，招商证券 
  
 图 11：央行恢复对外汇市场的干预 
2013 年 1 月央行外汇占款为 3515
亿元，继去年 12 月 1466 亿元再度

大幅增加，与我们此前对于央行已

从 12 月开始恢复干预外汇市场的

判断一致，也与我们对于 1 月外汇

占款存在虚增，实际流入规模在人

民币 3000 亿左右的判断相一致。

此外，央行资产负债表的其他国外

资产项目大幅增加 3336 亿元，我

们认为这有可能是央行再度以外汇

交存人民币存款准备金，这也与银

行今年 1 月天量的自身购汇 546 亿

美元密切相关。 -2000
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 资料来源：WIND，招商证券

  
 图 12：上周韩国和台湾的国际资金流出规模继续上升 
亚洲代表性新兴市场，上周印度、

台湾和韩国的资本流入规模持续出

现下滑，台湾和韩国为的流出规模

较此前一周继续攀升，与新兴市场

货币汇率走弱表现一致。 我们认为

这与塞浦路斯纾困方案未能最终底

定，导致新兴市场的波动性增加，

国际市场避险兴趣上升，但我们并

不认为这是国际资本流动的拐点，

预计年内国际资金流入新兴市场的

趋势仍向常态回归。 
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 图 13：意大利、西班牙和法国与德国的国债收益率差连续第二周上升 
欧元区数据并不乐观。德国 3 月制

造业 PMI 由 2 月的 50.2%降至

48.9，创年内新低。欧元区 3 月制

造业与服务业综合 PMI 也再度恶

化，由 47.9 降至 46.5。 
英国官方下调 2014 年 GDP 增长预

期下调至 1.8%，前次预期 2%。 
上周意大利、西班牙和法国与德国

国债收益率差连续第二周上升 
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 资料来源：彭博，招商证券 
  
 图 14：欧元区美元借贷成本和债券担保成本出现明显上升 
俄罗斯和欧盟的博弈预计持续造成

市场波动。塞浦路斯表明继续留在

欧元区，并成立团结基金，以发债

应急；允许银行资本控制和重组。 
上周欧元区美元的借贷成本大幅攀

升，此外，由 Markit iTraxx Senior
Financial 指数衡量的 1000 万欧元

欧洲银行和保险公司所发行债券的

5年期担保成本亦出现明显的升幅，

需要持续关注。 
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 资料来源：彭博，招商证券

  
 图 15：欧洲银行间利差连续第三周小幅回落 

上周欧元区银行间同业拆借利率和

隔夜指数掉期利率间的利差连续第

三周小幅回落。 
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  图 16：美元指数依然强势维持在 82 以上 
上周市场关注的焦点是美联储议息

会。有两点值得关注。1、美联储重

申，只要通胀率在一两年内没有升

逾 2.5%的危险，就计划维持近零利

率，直至失业率降至 6.5%。根据官

方预测，这一失业率水平将在 2015
年实现。2、美联储官员主流观点仍

偏向于资产购买计划收益大于成

本。我们维持美联储货币政策基调

年内保持宽松的判断不变。 
上周房地产和制造业数据依然持续

向好，就业数据也不错。 
美元指数维持在 82 以上，VIX 指数

低位徘徊，显示风险因素并不是推

动美元指数的主要原因。 
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 资料来源：彭博，招商证券
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伪热钱外逃的观点》2012/12/24 

13. 《国际资本与国内流动性监测周报（2012 年 12 月第 3 周)-- 韩国等连续两周出现

国际资本流入》2012/12/17 

14. 《国际资本与国内流动性监测周报（2012 年 12 月第 2 周)--国内外汇市场持续僵局》

2012/12/10 

15. 《美国宏观数据周报(2012 年 12 月第 1 周)-财政悬崖逆风施压四季度经济增速》

2012/12/5 

16. 《国际资本与国内流动性监测周报（2012 年 12 月第 1 周)--国际资金流入香港和台

湾》2012/12/3 

17. 《国际资本与国内流动性监测周报（2012 年 11 月第 4 周)--商业银行购汇意愿持续

低迷》2012/11/26 

18. 《国际资本与国内流动性监测周报（2012 年 11 月第 3 周_--人民币汇率连续触及涨

停现象或出现转折》2012/11/19 

19. 《欧元区债务危机发展动向追踪-希腊问题或将又再度蒙混过关（2012 年 11 月第 2
周）》2012/11/12 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢亚轩：南开大学经济学学士、硕士和博士学位。现任招商证券研究发展中心分析师（副董事），负责宏观经济

研究。 

赵文利：现任招商证券研究发展中心高级分析师，主要从事宏观策略研究。拥有经济学学士学位、硕士学位和金

融学博士学位。 

孙彬彬：复旦大学经济学博士。现任招商证券研究发展中心宏观经济分析师。 

张一平：南开大学经济学博士。现任招商证券研究发展中心宏观经济分析师。 

闫  玲：北京大学经济学硕士、香港大学金融学硕士。两年汇丰银行工作经验，现任招商证券研究发展中心宏观

经济助理分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
  


