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今日为 7 月最后一个交易日，银行

间资金市场供需仍平衡，主要回购利率

涨跌互现。其中隔夜和 14 天品种走低，

尤其 14 天期限品种跌幅较大，拉近与七

天回购价差；而七天回购加权利率略反

弹，涨幅在 5 个 bp 左右。交易员表示，

虽然当前资金情况整体还不错，但隔夜

资金融出骤减引发紧张气氛，预计明日

将会改善。 

市场人士指出，由于月底原因，隔

夜品种今日刚好跨月，因此供需短暂失

衡比较正常，预计未来会逐渐改善。此

前隔夜资金供给充裕，虽然需求旺盛，

但整体表现宽松。不过，由于今日为 7

月最后一个交易日，隔夜品种已经跨月，

因此早盘出现供不应求局面，一直延续

到尾盘均未见改善。7 天回购利率小涨，

分析人士认为，主要由于券商、基金等

质押信用债融入资金相对不易，偏高的

成交价对均价水平形成扰动。 

值得一提的是，14 天回购加权利率

暴跌近 50 个 bp，跌幅相当惊人。交易人

士表示，今日 14 天期回购利率跌幅较大，

一方面是开盘价偏低，牵引随后成交价

走低，压低加权平均利率所致；另一方

面，正回购利率回落助交易重心下移，

14 天回购利率应声下行。央行公开市场

今日进行了 260 亿元 14 天期正回购操作，

为三个半月来首次进行该期限正回购操

作，取代了此前的 28 天正回购。14 天正

回购中标利率定位在 3.70%，较 4 月 15

日的 3.80%下行 10 个 bp，为正回购今年

重启以来中标利率首次下调。交易员认

为，今日 14 天正回购中标利率意外回落，

显示央行有意引导资金价格回落，降低

市场融资成本。 

今日公开市场操作变化较多，单周

资金净投放转为净回笼，同时正回购利

率意外下调，信号较为复杂。但市场对

利率下行更为敏感，亦符合监管层此前

文/ Frank Sun 

公开市场释放复杂信号 
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有关降低融资成本的基调，转而利好市

场，现券买盘强劲推动收益率自高点明

显回落。交易员表示，早上市场跌宕起

伏，一开始受到正回购放量影响，现券

收益率瞬间上涨 3-4 个 bp，后来因为 14

天正回购利率下调至 3.7%，现券收益率

马上转向，尾盘比昨天收盘下跌 3-4 个

bp。对公开市场复杂信号，利率互换交

易表现更敏感，其中活跃品种一年期回

购利率基准 IRS 高开低走，盘中降幅近

10 个 bp，尾盘向 3.80%靠近。 

针对央行公开市场正回购操作变化，

市场预期存分歧。首先，调降正回购利

率，表明央行有意引导基准利率下行，

对这一政策意图目前市场预期尚算统一。

因为此前总理多次强调，要降低融资成

本，资金倾斜流入实体经济；另外，有

部分人士对正回购突然放量有所顾虑，

是否预示政策收紧信号。此前已经连续

十一周公开市场保持净投放，随着银行

体系流动性走宽，现在突然加码资金回

笼力度，具有很强的政策转向意味。但

是，资深人士认为，央行此次应该不是

政策收紧信号，一方面净回笼规模仍在

低位，另外正回购期限也相应缩短，加

上利率下行，都释放了稳定的信号。因

为 8 月公开市场到期量偏低，而目前资

金面情况尚可，央行此时适度加大正回

购操作力度，可能是考虑平衡到期资金

分布，为后面操作腾出空间。 
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