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银行间资金面今日明显改善，各期

限供给较此前充裕，市场供需基本接近

平衡。主要回购利率全线下行，但降幅

偏差较大，从十几个基点到几十个基点

不等。以七天回购领跌，大跌逾 90bp，

而隔夜和 14 天期限品种跌幅在 20bp 左

右。由于七天回购大跌，与隔夜品种点

差从上日的 260bp 缩窄至 190bp。某中小

银行资金交易员表示，资金松了，感觉

一下子就太平了；作为资金市场的绝对

龙头，国开行今日开盘即敞开供应，整

体供给状况明显改观。 

交易员认为，银行间市场隔夜和七

天期加权利率点差在 70bp 上下较为合理，

但因此前供给严重不足，上交易日二者

点差已扩至 260bp 左右。从远期利率定

价模型可以发现，目前的隔夜与七天回

购利差过大，导致一天之后的六天远期

利率非常高，这也意味着隔夜利率偏低。

在市场力量的作用下，需求将向相对便

宜的隔夜品种转移，直至利差回归至正

常水平，市场才会恢复平衡。 

不过，目前机构心态逐渐稳定下来，

对未来资金面的预期明显好转。交易员

认为，随着新股发行冻结资金的逐步解

冻，加之年末财政存款将密集投放，我

们对资金面预期较为乐观，因此回购利

率进一步脱离高位只是时间问题。本轮

IPO 冻结资金于今日开始解冻，时间持续

到周五，其中周三和周四为密集解冻期。

从最新公布的个股中签率来看，除国信

证券中签率超过 1.50%外，其余 9 只均在

0.5%附近。再结合筹资金额粗略测算，

本轮 10 只新股冻结资金逾 1 万亿元，这

1 万亿的资金集中在周中释放，料对缓解

资金紧势及稳定市场预期作用不可小视。

另外，交易员预计，最迟到下周，年底

大量的财政存款就将投放，资金面届时

将出现实质性缓和。一年一度的财政存

款“大餐”渐行渐近，根据往年经验，
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预计今年 12 月的财政存款投放大概在

1.4 万亿左右，定将对年底资金起到大补。 

值得一提的是，银行间债市转暖，

现券买意回升，利率债各期限品种收益

率均下行。交易员表示，因资金面出现

明显缓和迹象，市场买盘随之回升，推

动收益率回落。不过，从收益率曲线看，

短端跌幅稍大，曲线由之前的走平转向

走陡。二级市场上，剩余期限约 2.82 年

的国开债 140225 券最新成交在 4.00%，

较上日尾盘降逾 10bp；而剩余期限约

9.67 年的国开债 140222 券最新双边报价

在 4.08%/4.05%，较上日尾盘降约 5bp。

分析人士指出，此前资金紧张，主要抬

升了短端券种收益率，导致目前收益率

曲线极为平坦，三年、五年品种价值都

不错，和 10 年基本没有利差。该分析师

建议，鉴于目前收益率曲线仍显得过于

平坦，3-5 年的中短期品种和 10 年长期

品种之间几无利差，相对而言，中短期

品种更具配置价值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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