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本周要闻 

 

 

● 油价单日重挫 8%，创一年多来新低 

点评： 客观上等价于对企业减税 

 

● 欧元区 PMI 创两年半新低 

点评：欧央行的退出 QE 决策或面临不确定性 

 

● 财政部：对境外机构投资境内债券市场的利息收入暂免征收所得税和增值

税 

点评：保外汇储备下的必然政策 

 

● 据“美联储观察”，美国 12 月加息概率为 74.1% 

点评：远低于此前加息概率 

 

● 比特币跌破 3700 美元，创一年多新低 

点评：侧面反映了全球流动性缩减 

 

 

 

 

 

 

点评： 美股见顶的最重要信号 
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市场上充斥着各种利率，由于套利关系的存在，长期来看利率的趋势大体是

一致的。但是，不同的利率反映着不同的需求，也体现着经济体不同的状况。 

 

就中国而言，回购利率更多反映了金融机构的融资成本，而同业拆借利率反

映了银行吸纳资金的成本。前者的用途主要是债券交易，后者更多和实体企业能

够接受的资金成本挂钩。 

 

换言之，同业拆借利率是一个很好的分析实体企业资金需求的桥梁。而我们

一旦理解了这点，将会对 2018 年乃至 2019 年的局势洞若观火。 

 

资金的需求分别两个方面，实体企业的需求和金融机构的需求。而实体企业

分为房地产，制造业，基建的投资需求。从贷款余额的分布来看，个人占据了 32%，

基建 20%，制造业 13%，房地产似乎只有 6%。 

 

但是个人贷款几乎都流向了房地产。也就意味着，房地产的需求占据了贷款

余额的一半。而这仅仅是存量的计算，如果算增量，房地产的需求占据资金需求

的 70%以上。换言之，现在统计的实体企业的资金需求，本质上是房地产的需求。 

 

而金融机构的资金需求，未必全部流向实体。例如银行借钱给信托，信托再

购买银行的存单。这笔钱就在金融系统内完成了空转。 

 

从实体角度而言，获得的资金体现为债务的增长。也就是社会融资的增长幅

度最客观的反映了实体的流入资金量。 

图 1 银行资产增速-社会融资余额增速&三月期银行间同业拆借利率 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

中国明年或债熊股牛 
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图一非常锐利的展现了中国大类资产的轮动周期。因为，银行资产的扩张如

果没流入实体，那么就是一种脱实入虚的过程，也就是债券的购买力上升；而反

之实体的融资扩张更大，则是脱虚入实的阶段，在当下也就是房地产的需求飙升。

换言之，图一的银行资产与社会融资的增速差，同时体现了房地产与债券的周期。 

 

过去十年的中国楼市大体是上涨的，而上涨中仍然存在几个暴涨的关键点。

2009 年，2012 年和 2016 年。而在这三年都在图中黄线很好的体现。恰恰是债券

从牛市步入熊市（利率上升），也是黄线的转折点。 

 

就今年而言，市场参与者往往疑惑，为何利率大幅下降，而股市反而走出熊

市？在图中其实一目了然。今年利率的下降本质是实体需求减少导致的融资下

降，从而让银行资产增速上升。也就是说，今年利率的下降恰恰是经济增长停滞

的体现。顺理成章的带来债券的牛市和股市的熊市。 

 

而从历史数据看，黄线又到了一个历史较低的位置。如果线性外推的话，或

许会认为债券的牛市接近尾声，同时房地产的春天几乎到来。但这是建立在房地

产融资几乎就是实体融资的全部的基础之上。如果融资结构改变，资金流入制造

业等部门，或许市场会出现这样的景象—利率节节攀升，股市一路上扬。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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