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银行间资金市场供需矛盾未改，14

天以内资金拆入难度再升，且有整体收

紧之势。但是主要回购利率走势仍与流

动性实际状况背离，令市场预期变谨慎。

七天回购早盘第一笔成交在 3.16%低位，

较上日均价低近 8 个 bp，不过未压住随

后成交价，加权平均利率回升至上日均

价水平，并有小幅反弹。交易员表示，

由于压低开盘价的无形之手仍在，主要

回购加权利率持续低位运行，但是向上

的冲力明显增强。 

分析人士表示，近期影响银行间流

动性的因素比较多，也比较复杂，综合

起来令资金面向紧张过度。首先，上周

中段两只新股 IPO 冻结资金逾千亿元，

本周初已陆续解冻，对当前及未来流动

性影响正逐渐消失；其次，近期新债发

行较为密集，可能也是制约市场流动性

的又一重要原因。近几周以来每周逾千

亿元的招标发行力度，新债缴款压力逐

显，预计对流动性的影响仍将持续；再

次，缴税正在进行，对银行系统资金影

响更显著，预计会给周内资金带来不小

冲击。根据税法，月中企业对上月所得

税、营业税等进行申报与上缴，粗略测

算本月缴税规模超过 2000 亿元，这部分

税款集中在本周缴纳，对短期流动性将

形成一定冲击。 

值得一提的是，央行公开市场正回

购未减力，几乎完全对冲当日到期量，

令市场预期更显谨慎。交易员表示，央

行正回购规模超预期，对资金实质性影

响不大，主要对市场进一步施加了心理

压力，大行基本停止融出资金，资金供

给状况较昨日未见好转。央行公开市场

今日进行了 300 亿元 14 天期正回购操作，

完全对冲到期量，且回购利率继续持稳

于 3.7%。但今日到期的三年期 10 亿元央

票未续做，显示出央行不愿发出太多噪

音，以让市场自行运转的意图。该交易

文/ Frank Sun 

正回购不减力加重谨慎预期 



 

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 - 2014.08.19 

员指出，此前的金融数据及降低融资成

本等消息，让市场对于未来政策放松产

生乐观预期，央行通过公开市场相对审

慎的操作，也有可能是为市场的乐观情

绪降温。 

无独有偶，银行间现券收益率及 IRS

中长端继续小涨，市场普遍认为这与央

行公开市场正回购放量操作有关。交易

员表示，资金面维持紧张态势，央行公

开市场未有缩量，完全对冲了当日正回

购到期投放量，令此前累积较多涨幅的

中长端现券继续回吐获利，并带动 IRS

长端也略有反弹。该交易员指出，自 7

月中旬以来，金融债中长端收益率跌幅

已达 30 个 bp，目前现券收益率曲线过于

平坦，若从纯交易性质考虑，中长端有

一定风险，但若放在相对长期的投资周

期中，长端国开债仍有一定持有价值，

预计债市将延续弱势震荡行情。 
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