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银行间市场资金面今日先紧后松，

午后回归偏宽松态势，资金利率稳中有

降。主要质押式回购品种中，以七天回

购领跌，跌幅近 6 个 bp；而隔夜和 14 天

品种仅微跌，跌幅在 1 个 bp 左右。交易

员表示，早上隔夜资金还是比较紧俏，

不过后来在供给增加助益下，该品种逐

渐趋向平衡；主要回购利率在开盘价引

导下继续下行，但幅度较前几日明显收

窄。 

最近几个交易日，七天期质押式回

购利率稳步下行，每日降幅有十多个基

点。对此，市场人士认为，重要参照利

率七天期质押式回购利率稳步下行，主

要得益于每日开盘价下调的指引，这也

较为符合央行压低基准利率的政策意图。

我们注意到，近一周以来，七天质押式

回购利率开盘价连续下调，已从上周初

的 4.60%高位逐渐降至 3.80%附近，日均

降幅逾 15bp。不过，随着利率持续回落，

七天回购利率开盘价的降幅亦随之收窄。

银行间市场质押式七天回购利率今日开

盘报 3.80%，较上日开盘价下调 12 个 bp。

而几天前的降幅明显偏大，接近 20 个 bp。 

不过，时至季末，通过下调开盘价

来压低重要参照利率的政策意图可能要

打折扣。近一周以来，七天质押式回购

开盘价总降幅逾 80 个 bp，而加权利率降

幅则不足 60 个 bp，两者偏差约 20 个 bp。

对此，交易员认为，虽然开盘价压得比

较低，但是由于季末将至，很少有机构

愿意以低价融出资金，尤其现在七天资

金已经跨月，即使后续开盘价继续下调，

预计加权价仍可能会缩窄跌幅，也不排

除止跌转升的可能性。 

另外，在逆回购利率连续下调惯性

引导下，大家非常关心明日逆回购利率

是否继续下调。央行周二进行了 200 亿

元 7 天期逆回购操作，中标利率 3.55%，

较上次又下调 10BP。其中在上周二七天
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逆回购利率从 3.75%下调 10 个 bp，至

3.65%。此前我们判断逆回购利率调整的

理由是，回购市场同期限资金利率降幅

达到一定幅度，逆回购利率就会随行就

市下调。也就是说，如果七天质押式回

购利率降幅超过 20-30bp，逆回购利率将

会下调 10 个 bp，这一判断标准在此前多

次操作中都得以应验。不过，目前来看

近两个交易日七天回购利率降幅远未达

到这一标准，也就意味着逆回购利率未

触及下调窗口。 

银行间债市今日交投静淡，现券收

益率震荡略上行，幅度在 1-2 个 bp 左右。

二级市场上，剩余期限近 10 年的国开行

固息债 150205 券最新双边报价收益率对

应 在 3.96%/3.95% ， 上 日 尾 盘 为

3.96%/3.94%。交易员表示，市场维持窄

幅震荡，暂时还找不出方向，等待资金

面或政策面消息提供更多指引。该交易

员亦指出，由于近期股市行情火爆，分

流影响较为明显，加上万亿地方债发行

加剧潜在供给压力，导致近日一级市场

利率债招标结果均高于预期，拖累二级

现券收益率中长端呈现震荡上行走势。 
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