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银行间资金面整体维持平稳，主要

回购利率多回落，但幅度有限。其中隔

夜和七天回购加权利率小跌，以七天回

购跌势更甚，跌幅超过 10 个 bp；而 14

天回购加权利率开始反弹，但反弹力度

有限。交易员表示，短期限资金继续下

跌，但是跌幅有限，而 14 天品种由于此

前跌势过猛，近日企稳后开始反弹，这

可能意味着目前价位比较适中，预计短

期很难再有大波动。 

虽然资金整体维持平稳，但是供需

不匹配问题仍然突出。大行多倾向于拆

出七天至一个月的资金，而需求基本集

中在隔夜品种上，导致隔夜需求不易获

得满足。分析人士表示，一方面表明机

构对短期资金面预期暂稳定，多大倾向

于拆出期限偏长的资金，但融入方更希

望融入相对便宜的隔夜资金，导致供给

与需求匹配不上；另外，市场规律亦决

定供求双方行为差异。当前隔夜资金价

格在 3.05%附近，比大行喜欢融出的品种

14 天回购足足低 100 个 bp，再把融出量

考虑进去，利差收益相当明显。按照 10

亿元的回购量来计算，3.05%的隔夜利率

滚动借贷 14 天，比一次性成交 14 天回

购（4.05%）收益少近 40 万元，这是一

个不小的数目，亦令借贷双方不得不慎

重考虑。 

值得一提的是，现券今日有回暖之

势，主要利率债收益率一度跌约 4-5 个

bp。不过，随后现券收益率跌幅有所收

窄，最新下跌 1-3 个 bp 左右。分析人士

指出，昨日开始市场上就出现 7 月新增

信贷可能不佳的传言，加之资金价格持

续回落，现券收益率趁机打破之前稳势

下行。近日有媒体报道，7 月四大行存款

负增长约 1.5 万亿，同期贷款新增量约

为 2100 亿，导致机构对 7 月金融机构整

体新增信贷预期悲观。该分析师表示，

按照四大行新增贷款占全部金融机构的
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三成测算，预计 7 月新增信贷仅在 6000

亿元左右，较此前市场预期偏低。新增

信贷出现大幅下滑，主要受投资、消费

等转弱影响，实体经济投入资金不足，

可能会影响经济复苏进程，这亦为债券

投资带来机会。 

交易员指出，由于随后招标的七年

期续发国债利率略微偏高，且边际中标

利率落在预期区间上限，这给现券暖势

浇了一瓢冷水。随后现券收益率小幅反

弹，尤其中长国债反弹力度较大。分析

人士表示，主要因为三季度利率债净供

给增加，而且机构最近对市场走势分歧

较大，所以交易户参与的热情不高，完

全是配置户占主导，导致投标倍数偏低，

且标位比较分散。该交易员亦表示，从

投标标位来看，感觉市场需求中性偏弱，

随后一级半市场边际基本平价返手续费

成交，带动二级市场跌幅逐渐收敛。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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