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银行间货币市场结构性失衡现象继

续发酵，隔夜资金需求旺盛，但供给难

觅，继续呈现供不应求局面。而七天及

以上期限则供给充裕，需求依旧偏弱，

全天成交清淡。主要回购利率涨跌互现，

但幅度均有限。其中，隔夜和 14 天回购

加权利率略跌，七天品种小涨，1 个月利

率涨势明显，与 21 天倒挂现象彻底扭转

过来。 

值得一提的是，跨季的 14 天期资金

需求意愿增强，今日成交量显著放大。

银行间质押式回购市场上，14 天品种加

权平均利率降 3bp 至 2.72%，当日成交

572 亿元，是上日成交量的 2 倍有余。分

析认为，14 天期资金需求增加，主要原

因可能来自两个方面。第一，该期限资

金能够实现“双跨”，既跨越季末及国庆

长假重要时段，满足机构多重需求。一

方面，季末很多机构面临现金考核，此

时借入 14 天的资金就能满足这一考核需

要。另一方面，在国庆长假之前，银行

需要做好现金备付，满足储户节日消费

提现需求。因此，一般情况下银行在这

个时候会减少融出资金，甚至转为融入

资金，从而导致银行间资金面收紧。第

二，14 天资金相对便宜，吸引不少需求

聚集。目前 14 天质押式回购利率在

2.70%-2.80%之间，比 21 天资金便宜近

50bp 左右。融入 14 天期资金即可达到跨

季及跨国庆长假，而且利率又低，因此

机构更愿意借 14 天的钱，而不是 21 天

或者更长期限的钱来跨季及国庆长假。 

我们也发现，虽然临近季末，隔夜

资金略显紧俏，14 天需求亦逐步升温，

且央行公开市场逆回购正好对冲当日到

期量则驰援有限，不过场内大行资金供

给稳定提供保障，整体资金面仍无大碍。

公开市场操作报告显示，央行周二公开

市场进行的 500 亿元七天期逆回购，规

模与上周同期持平，利率也未有变化。

文/ Frank Sun 

跨季资金需求升温 
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交易员认为，目前市场流动性较为稳定，

加之周四还有国库现金定存补充，公开

市场操作仍有条件维持中性。 

央行周一公告，财政部和央行将于

周四(9 月 24 日)进行今年第九期中央国

库现金管理商业银行定期存款招标，计

划存款量 600 亿元，期限六个月(182 天)。

因此，分析认为，虽然季末将至市场谨

慎心态升温，但央行本周除了在公开市

场开展逆回购投放流动性之外，还将辅

以国库投放彰显呵护资金心态，叠加存

准考核实施新规，定向工具又随时待命，

预计流动性仍将平稳。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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