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宏观财经要闻：

●万亿欧元 QE 登场。欧洲央行维持利率不变，并宣布总规模达 1.08 万亿欧元的债券购买

计划，该购债规模超越此前的市场预期，或意味着全球市场的流动性将更为充裕，消息公布

后美股、欧股大幅波动，欧洲债市走高，收益率全体下行，避险资产价格走高，原油、基本

金属等大宗商品走跌。

◆点评：QE 的规模：半开放式购债。从 3月起每个月购买 600 亿欧元，到 2016 年 9 月，或

至通胀回升到 2%。总计 1万亿欧元左右。力度略超预期的月均 500 亿欧元。

QE 的方式：符合之前市场预期，欧央行按照成员国持股央行比例购债。机构债券将占

增加购买资产的 12%。欧央行将持有 8%的额外资产购买比例，剩下的将不会风险共担，资产

负债表将大幅扩大。此轮全面 QE 相比之前的两轮 TLTRO，跨过银行消极的放贷意愿，直接

对接市场，力度更大。

QE 对欧元区的影响：财政紧缩和私人部门去杠杆之下，“面不够”，“再多水”也难改实体

颓势。但欧央行购债还是会压低各国的主权融资成本，缓解债务压力，提振市场风险偏好。

具体来说，按照目前的方案，持股欧洲央行比例较高、但融资成本较低的德法等核心国家将

会获得大部分的 QE 份额，而持股欧央行比例较低、但融资成本较高希腊等外围国家却无法

获得足够的份额，欧元区内在失衡的矛盾还将继续拖累欧元区复苏。

QE 对外汇市场的影响：欧元贬值，利好美元。未来可能是美元强于人民币强于其他货

币。第一，美元最强。欧央行和日本央行加速宽松将继续压低欧元和日元汇率，再加上美国

经济基本面相对强劲、美联储宽松力度减弱，美元将更美。第二，人民币次之。国内资产收

益率下滑，私人部门资产美元化和负债本币化趋势加强，未来经常账户顺差和资本账户逆差

并存或成新常态，这意味着人民币兑美元汇率有贬值压力，但在央行干预之下，贬值幅度不

会太大（防范资本外逃），总体双向波动。但由于人民币仍近似盯住美元，人民币兑其他货

币汇率（实际有效汇率仍会加速升值）。

QE 对大宗商品的影响：第一，利好金融属性和避险属性较强的大宗商品，比如黄金白

银。但考虑到油价下跌、需求低迷导致全球通缩，美元升值，以及波动率难以回升到 2008

和 2012 年等因素，黄金上涨的高度也不会太大。第二，不会改变生产类大宗商品的熊市大

方向。短期支撑油价等生产类大宗商品夯实底部，但由于中国等主要需求方需求下行，美元

升值，以及原油供给冲击等因素，大宗商品熊市不会因此反转。

QE 对中国的影响：从资本流动看，虽然欧央行宽松有助于套利资金流入中国，但美元

强势又会导致人民币兑美元有贬值压力，私人部门的结汇意愿或延续去年以来的下滑态势，

资产美元化的趋势将更明显，总体看外汇占款仍将维持低增长，央行将通过 MLF、PSL 等定

向调控手段继续抵补基础货币缺口，同时为稳增长提供资金支持；从贸易渠道来看，欧元区

宽松难以真正提振欧洲的进口需求，相反，欧央行压低欧元汇率导致全球竞争性贬值愈演愈

烈，人民币汇率弹性不足的情况下，实际有效汇率过于坚挺将损及出口，不利于国内经济

的复苏，别人的货币，却是我们的问题。

●银行结售汇经连续五个月出现逆差，引发市场对资本外流的担忧。外管局昨日公布数据

显示，2014 年 12 月，银行结汇 11401 亿元人民币（等值 1862 亿美元），售汇 11972 亿元

人民币（等值 1955 亿美元），结售汇逆差 571 亿元人民币（等值 93 亿美元）。

◆点评：今年，下半年我国银行结售汇数据出现明显的趋势逆转。一季度顺差 1592 亿美元，

二季度降至 290 亿美元，三季度转为逆差 160 亿美元，四季度扩大为 465 亿美元。国家外汇

管理局国际收支司司长管涛称，目前的调整是适度的、可承受的，没有改变外汇总体上供大

于求的局面，外汇储备还是有所增长，市场流动性很充足，企业和个人并没有出现恐慌性地

http://www.safe.gov.cn/wps/portal/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3gPZxdnX293QwN311ADA08zCz9fgzBfIwMLc6B8pFm8s7ujh4m5j4GBhYk7UN7Eyd_PwznQ0MDTmIDucJB9yCrcAl0NPAPd_V293AKMg4MNIfL4zAfJG-AAjgb6fh75uan6BbkRBpkB6YoAhDKqxA!!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZf
http://www.safe.gov.cn/wps/portal/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3gPZxdnX293QwN311ADA08zCz9fgzBfIwMLc6B8pFm8s7ujh4m5j4GBhYk7UN7Eyd_PwznQ0MDTmIDucJB9yCrcAl0NPAPd_V293AKMg4MNIfL4zAfJG-AAjgb6fh75uan6BbkRBpkB6YoAhDKqxA!!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZf
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囤积外汇，最后两个月的外汇缺口收敛到 100 亿美元左右。但是中国外汇储备连续两个季度

减少，引发了市场对于中国资本外流的担忧。高盛认为，中国国际收支平衡表中误差项数字

的不断扩大可能反映了资本正在秘密出逃。

●时隔一年央行重启逆回购 向市场注入 500 亿资金。央行昨日在公开市场进行 500 亿元 7

天期逆回购操作，这是时隔一年后央行重启逆回购操作。据彭博引述一级交易商交易员称，

这次 7 天期逆回购的中标利率为 3.85%。央行上一次进行 7 天期逆回购操作是在 2014 年 1

月 21 日，中标利率为 4.1%。

◆点评：昨日，央行还与财政部进行了中央国库现金管理商业银行定期存款招标，向市场投

放了 500 亿元人民币，期限 6个月，中标利率为 4.68%。中国上一次招标发行 6个月国库现

金定存是去年 7月 15 日，中标利率 4.32%。海通认为，前天关于 MLF 的一系列举措标志着央

行再度开闸放水，央行态度的转变值得关注。昨天央行的逆回购操作，可能是为了春节流动

性做准备。央行逆回购释放的更多是价格调控信号，未来 7天期逆回购招标利率有望接替此

前的正回购利率，成为货币市场的定海神针，降低高企的货币利率。再 MLF 之后，抵押补充

贷款(PSL)重现的概率在上升。关于降准，市场分歧仍大。

行业信息点评：

●中国“空铜派”节后决定是否出手。据路透报道，此前打压铜价至五年新低的中国投资基金

将关注春节后中国的铜消费情况，以决定是否再次努力推低铜价。

◆点评：中国铜消费形势料预计会在 2月春节假期之后回暖，因工厂将重新开工，并在第二

季度之前补充库存。一般而言，北方天气在第二季转暖，是产量较高的时期。一位曾做空过

金属铜的上海基金经理向路透表示，“很多基金建立了铜空头头寸。现在的关键问题是，春

节假期过后中国的需求是否将持续疲软。如果需求持续疲弱，价格可能会进一步下滑。铜价

当前没有强劲支撑。我们认为跌至 5000 美元也不足为奇。”

●印尼棕榈油库存料攀升 因出口重挫。全球最大的棕榈油生产国--印尼 12 月棕榈油库存

可能增至四个月高位，因价格上涨抑制需求，且出口降幅为 4月以来最大。

◆点评：受访的四家种植园以及炼厂和一位分析师预计，12 月棕榈油库存跳升 8.9%至 245

万吨，11 月为 225 万吨。预估中值显示，12 月出口料减少 14%至 197 万吨，产量下滑 12%

至 207 万吨，为 2月以来最低。马来西亚洪水题材消退，油籽作物产量增加，油价重挫以及

印尼为首的其他棕榈油生产国产量上升仍将导致供应形势恶化。外盘走弱，国内阶段性到港

量大导致港口库存持续回升，使得棕榈油成为油脂中最弱的一个品种。

●消息称进口煤政策或再度收紧。近日有消息称，国家质检总局要求各地商检严格执行 14

个工作日化验出证，并已派出督查组进驻广东广西江苏山东等地。

◆点评：业内人士认为，目前对进口煤的检测正处于国家和地方的博弈当中。从国家的立场

出发，为国内煤企脱困，限制进口煤成为必然要采取的措施。对地方而言，特别是华南地区

部分省市的经济对进出口贸易依赖程度高，而地方港口及海关等方面也不希望其业务量出现

大波动，故进口煤的检测情况较为宽松。由于此前部分进口煤通关较预期顺利，此次质检总

局派工作组到地方商检督察工作并强调 14 个工作日化验出证或是国家收紧进口煤政策的信

号。

http://wallstreetcn.com/node/213438
http://cn.reuters.com/article/CNAnalysesNews/idCNKBS0KV0A720150122
http://baike.sososteel.com/doc/view/83250.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67015.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
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