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本周要闻 

 

● 我国将建立国家技术安全管理清单制度 

点评：技术壁垒的长期化应对。去年对贸易战的三个判断逐步得到证实：

贸易战的长期化，贸易战短期缓和，以及技术封锁的必然性。 

 

● 金融委研究维护同业业务稳定工作 

点评：央行拯救市场流动性，今天文章的主要内容。 

 

● 金价续创逾三个月新高 

点评：去年 5 月 2 日周报展现过黄金和 TIPS 逻辑。美债利率下降，黄金

上涨。 

 

● 美国十年期国债收益率跌至 2016 年 10 月来最低 

点评：去年 12月 10 日周报预判：企业债风险会同时引起企业债利率上升

和国债收益率下降。 

 

● 中国国家主席习近平同俄罗斯联邦总统普京签署《中华人民共和国和俄罗

斯联邦关于发展新时代全面战略协作伙伴关系的联合声明》 

点评：中美经济联合体转向中俄。意味着中国能得到粮食和能源的稳定供

应。 

 

● 日本十年期国债收益率创 2016 年 8 月以来新低 

点评：日元套息美债收走低，日元资金回流，日元同时升值。 

点评：避险资金流入 
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包商银行被接管，5000 万以上的同业和企业债务不会被刚兑，需要承担部

分损失。 

 

这个事件的简单背景，是大批银行还没有公布 2018 年的年报，是锦州银行

无法出具年报而停牌两个月，是城商行加上农村金融机构的总资产规模达到 70

万亿（去年 GDP 为 90万亿）。 

图 1，中国年度 GDP（黄线），中国城商行+农商行总资产（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

这个事件的更深背景，是中小银行的旁氏结构和中国债务周期的尾声。贷款

利率和同业存单利率分别是中小银行最主要的收益和负债来源，而在过去数年，

同业存单利率甚至高于贷款加权平均利率——这意味着中小银行必然卷入借新

还旧的旁氏结构，更意味着包商银行只是整个银行体系的缩影而非个例。 

 

这像极了美国 80年代的储贷危机。那场危机中倒闭的银行数量超过 2008 年

的三倍，当时被称作二战以来最大的金融灾难。储贷危机于此刻中国的中小银行

颇为相似，两者都陷入旁氏结构。1980 年，国会提高了储贷协会支付存款利息

的上限，但并没有放开贷款利率的上限。一年的时间里，存款利率从 1979 年底

的 13%飙升到 1980 年的 20%。新来的钱成本越来越高，而从按揭贷款人身上只

能收取原来的利息。危机的爆发只是时间问题。 

 

银行市场更是早早知道了这一点。一夜之间，银行间同业存单变脸。5 月 27

日的发行量为 655 亿，次日跌至 109 亿，5 月 30日锐减为 76 亿。——这是极端

被低估的中小银行问题 
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可怕的事情，几乎所有的中小金融机构都存在"期限错配"，或者说，融入短期资

金，贷出长期资金。一旦同业存单市场的流动性干涸，势必演化成另一场中国的

储贷危机。 

 

风雨欲来。6 月 2日，央行一改此前的态度，通过新华社表示包商银行的债

务大部分能被兜底，平均能赔付到 90%。危机暂时消退。 

 

但城商行加上农村金融机构的总资产规模几乎占据 GDP 的 80%，央行全部兜

底，必然劣币驱除良币而发生巨幅通货膨胀，不全部兜底则引爆储贷危机。央行

也有其极限。央行能决定基础利率却无法决定市场利率；央行能决定信贷额度却

无法决定信贷需求，央行能决定基础货币却无法决定广义货币。无论兜底与否，

这一次流动性问题可能可以得到缓解，但信用收缩的趋势却难以逆转——毕竟，

拿到了钱的金融机构，何必冒着风险再把钱借出去呢？ 
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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 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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走高 

  

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 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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