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银行间资金市场继续收紧，短期资

金拆借难度再升，场内有不少机构加点

融入，但仍难满足需求。主要回购利率

继续上涨，部分品种涨幅扩大。隔夜和

七天品种加权价续涨，涨幅在 5-10 个 bp

左右；而 14 天品种微跌，跌幅在 1-2 个

bp。交易员表示，一天比一天难借，我

们家到现在还没平，只要是 14 天以内的

都在借，我们不加点，但是有不少机构

加点也不好借。 

大行融出资金明显减少，但市场需

求旺盛，并向跨月的中期品种蔓延。交

易员表示，除缴税和新股发行因素之外，

还找不到其他原因扰动资金面，公开市

场本周小幅净投放，但对流动性实质性

影响有限。今日央行公开市场小幅投放

安抚市场情绪，但是在 500 亿国库现金

存款到期的对冲下，对资金面的改善作

用基本不大。资深人士认为，这波资金

收紧，主因在于放大杠杆，而新股发行

只是部分导因。由于市场之前过于乐观，

然后有机构大量的错配做杠杆，加之缴

税及新股密集申购等诱因，需求效应就

放大了，一下子紧起来。 

值得一提的是，公开市场打破一个

半月来的稳定操作模式，正回购操作规

模减半。央行公开市场今日 14 天期正回

购缩减至 100 亿元，此前曾连续逾一个

半月维持在 200 亿元。至此，本周公开

市场净投放资金 100 亿元。央行公开市

场“200 亿元+14 天正回购”模式已持续

一个半月，利率亦连续五周走稳。10 月

14 日央行下调正回购利率 10 个基点至

3.40%。一个多月以来，央行每周通过滚

动开展 400 亿 14 天期正回购的操作方式，

维持对冲正回购到期规模，公开市场已

连续五周实现了资金的零净回笼与净投

放。 

分析师表示，公开市场资金调节作

用正逐渐减弱，如果资金面出现时点性
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正回购减半操作，但市场资金面依旧紧俏 
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紧张，央行应会通过中期操作便利工具

“放水”救援市场。短期市场流动性面

临时点挑战，但在决策层降低融资成本

呼声再起的背景下，多数机构仍期待央

行继续注水安抚市场情绪。昨日国务院

常务会议指出，当前融资成本高的问题

仍然突出，将进一步有针对性地进行缓

解，包括增加存贷比指标弹性。业内将

央行调整存贷比指数弹性解读为降准的

前奏。他们认为，若将非存款类金融机

构同业存款纳入一般性存款，按 7 万亿

非存款类金融机构同业存款和 18%的存准

率计算，存款准备金也将多补缴 1.26 万

亿，至少需下调两到三次存准率对冲。

按他们预计，年底是资金需求高峰，降

准操作可行性高，因此不排除央行年底

前下调存准率的可能。 
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