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财政部今日招标发行的三年期续发

固息国债中标利率高于预期。该期国债

发行规模 280 亿元，中标收益率为

3.9868%，高于此前 3.92%的市场预测均

值；该期债边际中标收益率为 4.0738%，

投标倍数为 1.35 倍。业内人士指出，虽

然目前资金面无碍，但由于三年期品种

绝对收益较低，令该期债需求遇冷，投

标倍数亦属低位。 

银行间市场资金供给依旧充裕，主

要回购利率持稳。其中七天期质押式回

购加权利率今日续涨，但步幅明显缩窄

至 8bp，同时隔夜品种微涨。此外，今日

14 天品种开盘较晚，且加权利率大挫，

应与需求平淡有关。交易人士表示，银

行系统流动性偏宽松，期限在一个月内

的资金品种供给均充裕，令资金需求及

价格承压。本周公开市场到期量较大，

所以单周实现净投放不无可能，当前融

入资金难度依旧不高，机构暂更青睐融

入隔夜和七天期限相对更短的品种，因

此短端利率稍显坚挺。 

银行间市场固定利率国债到期收益

率曲线显示，三年期品种最新收益率为

3.99%，而同期限国开债收益率在 5.32%

附近，利差超过 130bp。不过分析人士指

出，如果算上国债免税，与金融债收益

基本差不多，而如果投在边际位置，就

有利可图。金融债利息税为 25%，但不同

持有主体应区别对待。如果考虑免税效

应，三年期国债的可比较等价收益率差

不多落在 5.32%-5.42%区间（边际利率

4.07%/0.75=5.42%），与同期限金融债利

差不大。 

此外，原本以为外资机构会积极参

与认购，支撑本次续发国债需求。但据

业内人士透露，从头到尾都没看见外资

机构有所动静，可能因为大家一直都不

看好三年品种，绝对收益太低，而外资

参与积极性降低，或许受到近期人民币
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国债免税效应初显 
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贬值影响，套利难度增加有关。人民币

持续贬值，等同于增加外资机构投资及

持有人民币资产的成本，因此购债需求

大大减弱。 

对于该期限品种加权中标收益率与

边际中标收益率利差近 10bp，超出大多

数债券投资者的预期，因此有不少中标

机构出现亏损。事后某机构交易员表示，

多数机构在完成基本承销量之后，就往

边际上投，所以就会导致这种结果。在

该品种招标结束后，一级半市场在

4.055%-4.06%返手续费成交，需求比较

旺盛。市场人士指出，一方面，三年期

国债招标价格比较便宜，导致一级半市

场交投旺盛，新债需求不断增加；另一

方面，国债免税效应发挥作用，考虑税

收优惠，其实国债收益并不低，因此吸

引配置盘及部分交易户需求。 
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