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银行间资金市场继续走宽，各期限

资金供给充裕，融入资金仍无难度。回

购利率继续走低，其中隔夜和七天回购

加权利率续跌，但跌幅有限；而 14 天和

21 天期限品种跌幅稍大，均超过 10 个

bp。交易员表示，大行保持平稳出钱节

奏，流动性状况较为宽松，而短期内走

款因素不多，资金面仍会相对平静。 

近期央行公开市场维持稳定操作，

对资金面几无影响。央行公开市场今日

延续稳定操作，维持对冲到期规模的节

奏，14 天期正回购的量价已近一个月无

任何变化。分析师表示，公开市场的资

金调节作用暂被弱化，央行正试图通过

创建其他渠道调节流动性供应。央行于

三季度创设并开展了 MLF 操作，在 9 月

和 10 月分别通过 MLF 投放基础货币 5000

亿元和 2695 亿元，期限均为三个月，利

率为 3.5%。央行通过新创设货币供应工

具大规模投放流动性，弱化公开市场资

金调节作用，以及抵消外汇占款低增长，

保持流动性供给总量平稳。 

值得一提的是，质押式回购市场需

求越来越向短期限集中，中长期限需求

不断减少，尤其一个月以上期限交易寥

寥。对此，分析人士是这样解读的。一

方面，同业存单发行规模日渐扩大，对

质押式回购市场中长期资金需求形成了

明显的替代效应，相关期限品种的交易

量亦出现下滑。同业存单具有一定优势，

银行发行存单不占用债券，并且利率成

本比较低，因此较回购的吸引力更强。

交易员们对存单的替代效应虽看在眼里，

但也记在心里。他们表示，存单市场那

么火爆，回购这边越来越趋向短期，中

长期需求明显减少了。另一方面，SLF 和

MLF 等中长期货币投放工具提供流动性供

应，市场对未来资金面预期乐观，融入

意愿更倾向短期品种。 

另外，银行间债市早盘现券收益率

文/ Frank Sun 

公开市场的资金调节作用被弱化 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2014.11.11 

延续快速回落势头，但午后收益率回头，

尾盘跌幅进一步收窄。二级市场上，剩

余期限约 9.2 年的活跃券国开行 140205

券双边报价收益率最低降至 3.76%/3.75%，

尾盘回升至 3.84%/3.79，较上交易日再

跌近 10bp。交易员表示，政策面预期向

好，且流动性宽松，场内做多激情高涨，

现券买盘踊跃，收益率继续大跌。不过

该交易员亦指出，收益率不停下挫后，

市场肯定存在超调，但目前情绪来看，

尚难断定底部在何位置，资金面现在很

重要，只要资金还宽松，就没有太大风

险。 
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