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12 日，银行间市场回购利率连续第

三个交易日全线走高。当日银行间质押

式回购市场上，从隔夜到 6 个月期限的

回购均有成交，短端利率保持稳中略升，

中长端利率上涨有所加快。数据显示，

隔夜回购加权平均利率微涨 0.43bp 至

1.11%，大致保持稳定；在经历前几个交

易日上涨之后，7 天回购加权利率今日微

跌 3bp 至 2.11%；14 天回购加权利率上

涨 12bp 至 2.79%，继续保持两位数的涨

幅；跨半年末的 21 天利率涨幅达到 22bp，

更长期限的 1 个月和两个月回购利率分

别涨 15bp、20bp；至此，21 天及以上回

购利率全线反弹至 3.40%以上水平。 

交易员表示，本周有新的可转债发

行，下周又将迎来新一批 IPO，加上月中

大额 MLF 到期，导致中短期资金需求增

多，带来中短期利率的上行压力。而随

着半年末时点的临近，跨半年末资金需

求逐渐涌现，尤其是考核因素导致机构

质押信用债拆入资金不易，较易放大 21

天至两个月等跨半年末资金利率波动。 

据公开信息显示，发行规模为 24 亿

元的航信转债将于 12 日在上交所公开发

行。鉴于此前可转债一级市场长期停摆，

具备热门题材的航信转债预计将成为资

金哄抢的对象。本周初，天士力公开发

行的可交换债上演“秒杀”秀，已显示

出投资者对于转股类债券的极高申购热

情。从以前情况看，转债发行相比股票

IPO 更易造成银行间市场流动性波动。另

外，下周将启动新一批 24 家企业 IPO，

“巨无霸”国泰君安证券的加入，使得

此轮 IPO 募资规模再创新高，募资额不

断上升且新股发行加密后，IPO 对流动性

扰动仍不能忽视。 

此外，数据显示，3 月末 MLF 余额

10145 亿元，当月新增 3200 亿元。为了

支援一季度末流动性供应，央行在 3 月

中旬通过 MLF 向大型商业银行、政策性
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银行等净投放基础货币 3200 亿元，期限

均为 3 个月。这部分资金将在本月中旬

到期，现在大家最关心的问题应该是本

月中旬 MLF 到期后，央行是继续放量操

作，还是等量或缩量续作。对此，分析

人士认为，继续放量续作的可能性应该

更大一些，保持半年末敏感时点上的资

金供应，维持市场的稳定性意义重大。 

与此同时，近期央行短期流动性投

放陷入停滞。截至本周，央行公开市场

操作已连续第七周暂停，并且市场上传

出央行开展定向正回购、不对到期 MLF

进行续做等传闻，均引起了市场参与人

员的焦虑。央行上周披露的数据显示，5

月份央行中期借贷便利操作净收回基础

货币 250亿元。 

市场人士指出，在短期货币供给减

少的同时，转债、新股发行等事件性因

素与半年末时点因素叠加推高资金需求，

使得银行体系流动性在边际上出现收缩

的迹象。预计半年末时点前，流动性仍

会出现短期波动，资金利率或继续小幅

上行。不过该市场人士相信，如果资金

面出现持续性收紧势头，不排除央行插

手干预的可能性，通过降准或定向方式

给市场注入流动性，缓解日益剧增的资

金需求，因此不必过度担忧。 

祝周末愉快！ 
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