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银行间资金面延续宽松势头，资金

供需期限错配现象有所缓解。此前需求

旺盛的隔夜资金，今日因需求减弱，导

致融资难度再降。主要回购利率维持稳

定或小幅下降，其中以隔夜品种领跌，

但跌幅仅 4 个 bp，跨月的七天和 14 天品

种均保持稳定。交易员表示，资金还是

很松，尤其隔夜资金需求不及之前，拆

入难度也相应减小了，并且还可以减点

融入。 

值得一提的是，近期以来银行间资

金面并未因逆回购的缺席而有所收紧，

得益于存款准备金率的下调，当前银行

间资金面不改趋松态势。上周，央行下

调各类存款类金融机构人民币存款准备

金率 1 个百分点，并对部分符合特定条

件的金融机构额外降低 0.5-2 个百分点，

降准向市场投放大量基础货币。初略测

算，目前一般性存款余额 110 万亿元，

下调 1 个百分点的准备金率释放流动性

至少在 1 万亿元以上，加之额外多降的

部分，释放流动性规模约 1.3-1.5 万亿

元。 

降准直接带来巨量流动性支持，不

仅反映在资金供给泛滥上，也引导了市

场利率的大幅下行。银行间质押式回购

市场数据显示，降准一周有余，隔夜、

七天、14 天和 21 天品种依次回落 50bp、

44bp、30bp 和 56bp，分别行至 1.75%、

2.48%、3.17%与 3.62%的低位。 

毫无疑问，受益于宽松政策兜底，

现阶段资金面整体延续稳健偏宽松的格

局将是大概率事件。在降准之后，业界

对后续政策进一步预调微调的预期亦在

升温。市场主流观点认为，本次降准，

加上最近几周银行间利率的大幅下跌，

标志着管理层已进入了政策制定更加积

极的新阶段。现阶段促使货币政策松紧

适度的原因主要有两方面。其一，是来

自经济基本面的下行压力。其二，是来
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资金面宽松依旧，但扰动因素日渐增多 
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自地方债券供给大幅增长的压力。分析

人士指出，增加地方债的供给不仅会造

成利率债收益率的上行，还会推升信用

债的融资成本。如果这一情况持续并发

展，未来也必将造成银行的惜贷，不利

于社会融资成本的下降。 

我们也要提醒大家，最近一周影响

场内资金波动的因素主要来自两个方面，

即本周后半段可能因月末因素叠加五一

小长假致资金需求增加，以及下周初存

款准备金清算叠加新一轮新股申购。由

于本周恰逢月底叠加五一小长假，银行

类机构现金需求料超过平常月末。另外，

月初银行准备金清算叠加新股密集发行，

预计届时资金走款将收敛流动性泛滥局

面。下月 5 日，银行类存款机构例行存

款准备金清算，在一般情况下，月初维

持补缴节奏。与此同时，下周二至下周

四将有 25 只新股集中发行，预计冻结资

金逾 2 万亿元。不过，目前市场情绪仍

较乐观。机构普遍预计，未来流动性出

现大幅波动的可能性不大，依旧看好政

策的支持力度继续加码。  
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