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本周要闻 

 

● 朝鲜宣布改革开放 

点评： 日本将率先打开朝鲜市场 

 

● 中兴遭美封杀 

点评： 社会反思的共识或推动税制改革 

 

● 央行降准 

点评： 联汇制度下流动性减少，必然降准加息 

 

● 港元 Hibor 利率创九年新高 

点评： 还能更高 
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黄线是中国央行资产负债表的同比变化，蓝线是美元人民币的同比变化。这

张图横跨了过去十四年。 

 

诚然，相关性并非因果性。尤其是近来两者历史性的分歧尤为让人们疑惑。

究竟谁是因谁是果在这个高度复杂相关的经济社会中更难一概而论。但如果

我们的目光转向货币制度的成因，或许能够了然于心—人民币或出现较大幅

度贬值。 

 

在联汇制度之上，中国的大部分货币发行来自于外汇占款。或者说，贸易顺

差推动央行资产负债表增加，同时贸易顺差的增加又意味着大量美元买入人

民币计价的中国商品。于是自然而然的表现出资产负债表增加与汇率升值的

强相关性。而贸易顺差的增加又依赖于两点，中国商品具有价格优势，并且

能够畅通的销售商品。 

 

如今价格优势早非遥遥领先，从曹德旺对比中美制造业的成本中可见一斑；

而贸易战迅速的阻碍了中国商品的流通速度。换言之，贸易顺差将受到极大

的影响，同样的影响也会作用在央行的资产负债表上。 

 

贸易顺差带来的外汇储备占央行的资产负债表的绝对值缩水，未必代表资产

负债表下行。但贸易顺差带来的是人民币商品的买盘，故而可以在扩表的时

候同时保持人民币升值。即使央行政策转向，不再去杠杆以及加强金融监管，

央行资产负债表的自身增加，如发放信贷等，在充分就业的情况下势必稀释

人民币的内涵价值，进而影响到人民币的汇率。 

人民币离汇改不远 
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结论其实非常清晰。无论央行是否扩表，以何种方式扩表，人民币的大幅向

下调整都是不可逆的。 

 

不禁想到凯恩斯写下的那段话「如果我们展望未来，把眼光从财富的生生灭

灭、起起落落中转移开来，长期来看，法郎的价值既不取决于投机或贸易余

额，甚至也不是法国在鲁尔区所采取的冒险行为的结果，而是取决于法国纳

税人愿意从他们的劳动所得中拿出多少比例付给法国的食利者阶层。法郎汇

率水平会一直下降，直到要给予食利者的以商品衡量的法郎价值下降到其占

国民收入的比例与这个国家的习惯和心态相一致的程度。」 

 

 

 

 

 

 

 

 

一 花旗经济意外指数 

2018 年 3 月 27 日，花旗美国经济意外指数、欧洲经济意外指数和中国经济意外指数分别

为 46.2、-57.5 和 94.7，欧洲经济整体逊于预期。 
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二 OECD 综合领先指标 

2018 年 1 月份，北美自由贸易协定成员国、亚洲五个主要国家和欧洲 OECD 综合领先指数

分别为 99.86、99.77 和 100.33，欧洲增长势头较强。 

 

三 主要经济体 GDP 增速 

2017 年 4 季度，美国 GDP 同比增速为 2.58%，较上季加快 0.28 个百分点，增速创近 10 个

季度最高；日本 GDP 同比增长 2.0%，较上季加快 0.1 个百分点；欧元区 GDP 同比增长

2.4%，增速较上季放缓 0.1 个百分点。 
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四 主要经济体 CPI 同比 

2018 年 2 月份，中国 CPI 同比上涨 2.9%，欧元区调和 CPI 同比上涨 1.1%，美国上涨

2.2%，英国上涨 2.7%，变动不大；日本上涨 1.5%，创近 35 个月新高。 

 

 

 

 

 

 

 

五 主要经济体实际利率 

2018 年 2 月份，据各央行跟踪通胀指标算得实际利率，美国、欧元区和日本实际利率分别

为-0.1%、-1.10%和-1.1%。 
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六 发达与新兴市场股市表现 

最近 3 年以来，新兴市场股市小幅跑赢发达市场，截止 2018 年 3 月 29 日，MSCI 发达市

场指数上涨 18.95%，MSCI 新兴市场上涨了 12.63%。期间上证综指大幅下跌 27.27%，标

普 500 上涨了 28.85%。 

 

 

 

 

七 全球主要股市同比表现 

最近 1 年以来至 2018 年 3 月 29 日，道琼斯指数、伦敦金融时报 100 指数、巴黎 CAC 指

数、法兰克福 DAX 指数、东京日经 225 指数同比上涨了 20%、1%、7%、4%和 19%，上

证综合指数同比小幅下跌 4%。 
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八 国际贸易 

2018 年 1 月份，WTO 对全球当期商品贸易以美元统计显示，日本、美国、德国和中国出

口金额同比分别增长了 16.3%、6.21%、25.03%和 11.23%，全球贸易整体趋暖。 

 

 

九 十年期国债收益率比较 

2018 年 3 月 28 日，日本、德国、美国、中国和印度的十年期国债收益率分别为 0.037%、

0.51%、2.77%、3.7406%和 7.40%，与 2 月底相比均有所下行。 
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十 非美货币升贬值 

美元指数横盘整理。近 5 年来至 2018 年 3 月 28 日，人民币升值 1.65%，日元贬值

8.47%，欧元贬值 5.42%，英镑贬值 6.54%。

 

  

 

 

十一 中国 GDP 

初步核算四季度国内累计生产总值 827,121.70 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.80%。

近四个季度的 GDP 同比增长分别为 6.90%、6.90% 、6.80% 、6.80% ，近四季度增速逐

渐平稳。 Wind 统计的机构预测均值显示，2018 年一季度 GDP 同比增长 6.70%。 
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十二 中国 GDP 与 CPI 

四季度，GDP 同比增长 6.80%，2 月份 CPI 同比增长 2.90%，较上月上升 1.40 个百分点。 

Wind 统计的机构预测均值显示， 一季度 GDP 同比增长 6.70% ，3 月 CPI 同比增长

2.50%。 

 

 

 

十三 中国 CPI 与 PPI 同比增速 

 

2 月份，消费者价格指数（CPI）同比增长 2.90%，较上月上升 1.40 个百分点。2 月工业生

产者出厂价格指数（PPI）同比上升 3.70%，较上月下降 0.60 个百分点。Wind 统计的机构

预测均值显示，3 月 CPI 同比增长 2.50%，PPI 同比增长 3.10%。 
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十四 人民币远期汇率与中美利差 

 

汇率与利差持续扩大，未来人民币贬值概率上升。 

 

 

 

 

 

 

 

十五 中国 CPI-PPI 同比剪刀差 

 

 

2 月份，CPI 和 PPI 同比剪刀差为-0.80%，剪刀差略有收窄趋势。 
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十六 中国实际利率 

12 月份，宏观经济预警指数为 70.70 点，与上月持平；四季度 GDP 同比增长 6.8%，增速

与上季度持平。  

 

 

十七 中国 TED 利差 

 

3 月 SHIBOR 3M 总体维持在 4.4615%~4.7154%之间波动，3 个月国债到期收益率维持在

3.0003%~3.2504%区间波动，TED 利差在 146.50~152.44 个基点之间。 
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十八 M2 货币供应 

 

 

2 月末，广义货币（M2）余额 172.91 万亿元，同比增长 8.80%，增速较上月上升 0.20 个百

分点，较去年同期下降 1.60 个百分点。Wind 统计的机构预测均值显示，3 月 M2 同比增长

8.40%。 

 

十九 基础货币与货币乘数 

 

四季度末，中国基础货币余额为 322,000.00 亿元，同比增长 4.21%，较上季度增加

16,000.00 亿元；四季度末的货币乘数为 5.21 倍，比上季度低 0.94 倍。 
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二十 M1、M2 增速同比与剪刀差 

 

2 月末，M1-M2 同比增速的剪刀差为 4.10%。2 月新增信贷有所收缩。M1 与 M2 增速剪刀

差略有缩小。 
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