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宏观财经要闻： 

●高盛：今年中国每季度将降准 50-75 个基点 资本外流将持续。高盛经济学家日前发布报告预

计，今年中国将以多次下调存款准备金率（降准）保持资本外流时期银行间流动性的稳定，降

准速度为每季度 50-75 个基点。若需提供约人民币 2.5 万亿元流动性，全年降准约要达到 2-2.5

个百分点。昨日北京银行获准定向降准 1% 将执行 16.5%存准率。 

 

◆点评：去年第四季度，中国资本净流出 910 亿美元，远超第二和第三季度的 510 亿美元和 720

亿美元。上述高盛报告认为，伴随着在岸人民币汇率下跌和国家外储减少，中国第四季度的货

币流动形势明显不同，净流出形势类似于 2012 年第二季度。当时投资者撤资是因为对中国经

济增长前景的担忧加剧。上述报告指出，第四季度资本净流出未必体现了人民币需求疲弱。如

果中国居民继续增持国外资产，国外投资者继续减持离岸人民币资产，这种大规模的资本流出

现象还将持续。 

 

●2 月 10 日中国人民银行发布《2014 年第四季度货币政策执行报告》.通过对比三季度报告以及

整理宏观分析师的观点，见闻总结如下要点：  

 

◆点评：1， 最大亮点：下一阶段主要思路不再是“保持定力”。对比三季度，本次报告在对下一

阶段政策主要思路的描述中取消了“坚持总量稳定、结构优化的取向，既保持定力又主动作为”

的提法，而改为“继续实施稳健的货币政策，更加注重松紧适度，适时适度预调微调”。策的放

松。这为后期宽松政策的执行留下更多空间。2，11 月降息引导实体经济融资成本下降本次报告

央行提到了一项重要进展：贷款利率下降，上浮比例回落。四季度金融机构贷款利率较上季度

下行 20bp 至 6.77%。其中一般贷款利率为 6.92%，较三季度末下降 41bp，企业融资成本高的问

题有所缓解；房贷利率 6.25%，较三季度末下降 71bp，下浮明显；但票据利率 5.67%，较三季

度末上升 45bp。此外，四季度贷款利率上浮比例从三季度末的 71.26%下降到 67.26%，企业融

资条件有所改善。融资成本高的状况可能只是表面上缓解，从货币流动性数据看，直至 12 月，

社会融资余额和 M2 增速不断下行。可见，在经济下行过程中，金融机构出于资产质量考虑，对

实体经济支持其实不强。3，央行势必填补基础货币缺口，降准只是时间问题。多位分析师均提

到，由于外汇占款的趋势减少，央行无论如何都会填补这个缺口，降准以及定性宽松工具将齐

上阵。其推算 2015 年基础货币缺口将达到 3万亿左右，光靠结构性货币政策工具来填补压力太

大，且存在投放流动性期限偏短的问题。因此，今年降准是必然的，只是时间迟早的问题。4，

央行新工具亮相——信贷资产质押再贷款。本次报告中尤其需要注意的是央行提出了一个新工

具：除了继续借道国开行的抵押补充贷款（PSL）之外，目前央行已经开展信贷资产质押再贷款

试点。这本质上与 PSL 是一样的。因此，PSL 向商业银行全面拓展，抵押品进一步扩容应该都是

可以期待的事情。5，通缩已成主要风险 货币政策或加大作为。今年 1 月 CPI 同比增速已经跌

破 1%，仅为 0.8%，创逾 5年新低。针对物价下行压力，央行在四季度报中强调，将关注油价下

行对国内通胀的冲击，必要时采取措施应对。6，人民币仍有贬值空间。对比三季度“完善人民

币汇率形成机制”提法，此次报告更强调双向浮动和汇率弹性。7，房地产不再“坚决抑制” 央

行暗示进一步松绑。在最新发布的四季度货币政策报告中，中国央行放弃了此前“坚决抑制投

机投资性购房需求”的措辞，替换为“进一步拓宽正常化、市场化的融资渠道”，这可能意味着

房地产政策将会进一步放松。8，总结。总体来说，尽管过去驱动中国经济增长的三个引擎，出

口、房地产和地方政府主导的基建投资正在全面熄火，货币宽松不一定能刺激增量经济，出于
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存量风险防范考虑，货币宽松仍将延续。即使货币宽松无法作用于实体，但仍会以资产价格的

形式表现出来。货币流入股市，可以降低企业资产负债率，货币流入房地产，可以通过抵押品

价值上升缓释信用风险和银行资产质量压力。此外，信用风险暴露会提高金融机构对货币的需

求。如果货币市场供求关系能够实现平衡，那么非货币市场也就 能实现均衡。从这个角度看，

货币宽松在防止经济因“债务—通货紧缩”相互作用、相互增强陷入衰退这一点上有积极作用。 

 

● 希腊副外长：中国和俄罗斯已提议支援希腊。据路透社消息，希腊副外长 Nikos Chountis 周二

对希腊电台称，中国和俄罗斯已提出向希腊提供经济支援，而希腊政府并未要求中俄伸出援手。 

 

◆ 点评：希腊迄今暂时排除了向俄罗斯寻求经济援助，其正与欧洲伙伴达成一项协议以避免发生

大的资金危机。华尔街见闻网站昨天曾提到，希腊国防部长 Panos Kammenos 表示，如果希腊不

能就债务协议与欧元区达成一致，希腊可能转向包括美国，俄罗斯和中国在内的其它国家寻求

帮助。希腊与欧盟之间的大戏将达到高潮。德国财政部发言人 Schaefer 表示，今天的欧元集团

会议上，各成员国寻求达成希腊问题的解决案，但预计今天不太可能达成协议。本周三欧元集

团财长会议讨论希腊救助协议，周四又将召开欧盟首脑峰会。 

行业信息点评： 

●阿里确认持股德邦 30% 天弘或遭弃。从蚂蚁金服和德邦基金的控股股东德邦证券处证实，蚂蚁

金服将入股德邦基金 30%股权。 

◆点评：界面新闻称，目前，德邦基金和蚂蚁金服已经签署了框架协议，蚂蚁金服将以增资入股的

形式参股德邦基金，持股比例为 30%。但据多家媒体报道称，这份框架协议还同时约定，在法律

法规允许的前提下，蚂蚁金服有权将持股比例提高到 60%。但蚂蚁金服官方对这一细节不予置评。

若这一情况属实，将意味着，蚂蚁金服有可能已经动了抛弃天弘基金的念头。根据这份框架协议，

在法律法规允许的前提下，蚂蚁金服有权将持股比例提高到 60%。目前尚不清楚本次参股的具体

金额。 

●伊朗、伊拉克下调对亚洲油价。伊拉克和伊朗加入沙特阿拉伯，将 3 月交货的亚洲原油价格下调

至十多年来的最低水平，显示亚洲原油市场份额的竞争正在加剧。伊拉克方面表示轻质原油价格

的售价将较中东基准下浮 4.10 美元，此为 2003 年 8 月以来的最低水平。伊朗国家石油公司也将

下调官方售价，将 3 月交货的轻质原油价格降至较基准下浮 2.10 美元，为至少 2000 年 3 月以来

的最低水平。全球最大石油出口国沙特的主要出口商于上周将 3 月销往亚洲的官方原油价格降至

至少 12 年来最低。 

◆点评：opec 国家采用最简单的方法-降价来抢占市场份额，过去 6 个月，原油价格下跌近 50%。

国际能源署（IEA）周二表示，美国将继续推动全球原油供给增长，直到 2020 年。而 OPEC 维护

市场份额的举措将会给俄罗斯等生产商带来伤害。 

●工信部就铁合金行业准入条件征求意见 龙头股望获关注。工信部 2 月 11 日表示，为进一步加强

铁合金行业管理，发挥准入条件引导和约束作用，促进铁合金行业转型升级，工信部组织有关单

位对铁合金（含电解金属锰）行业准入条件进行修订，形成了《铁合金行业准入条件（2015 年

修订）》（征求意见稿）。现公开征求意见（期限为 2 月 10 日—3 月 10 日）。 
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◆点评：这一准入条件适用于新（改、扩）建铁合金、电解金属锰项目。在生产布局上，新（改、

扩）建铁合金、电解金属锰项目须符合国家和省（区、市）主体功能区规划、区域规划、行业发

展规划、城市建设发展规划、城市环境总体规划、土地利用规划、节能减排规划、环境保护和污

染防治规划等要求。新（改、扩）建铁合金、电解金属锰项目须布设在工业园区内。分析认为，A

股上市公司中， 鄂尔多斯、 金瑞科技、 湘潭电化等铁合金概念股龙头有望因此获得市场关注。 

 

●ANZ 下调未来三年铁矿石价格预估。投行澳新银行(ANZ)在周二(2 月 10 日)的报告中下调未来数

年的铁矿石价格预估，称供应过剩持续主导市场。 

◆点评：该行在报告中称，大面积的低成本扩张仍在继续，这暗示关键性的产业人士已准备好接纳

更低的铁矿石底部价格。该行预计，铁矿石供应过剩状况将达到创纪录的 8500 万吨，且将停留

在该水准两年时间。鉴于此，该行将 2015 年和 2016 年铁矿石价格预估分别调降 25%和 30%，至

58 美元/吨和 60 美元/吨，同样地，该行将 2017 年铁矿石价格预估调降 30%，但称价格应该会在

2018 年企稳，因供应过剩状况将缓解。 
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