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银行间资金市场供需期限错配依旧

严重，长期资金供给充裕，而需求相对

稀疏；但短期资金因需求旺盛，导致供

不应求局面持续。主要回购利率今日多

上涨，其中隔夜和七天品种涨幅相当，

均逾 15 个 bp。交易员表示，今天还挺紧

的，大行的供给其实还是有一些，就是

需求量太大了，感觉有点跟不上。 

除春节前现金备付需求持续增长外，

近日新股 IPO 密集发行冲击还在，导致

短期资金相当吃紧。本周合计有 24 家新

股集中发行，周一至周四每日都有新股

发行，募集资金总额逾百亿元，若按照

0.5%中签率初略测算，预计冻结资金近 2

万亿元。本轮 IPO 冻结资金将在明天开

始解冻，其中周五资金释放量达到最高

峰，因此市场预计届时资金需求压力将

有所缓解。市场人士认为，今明两日 IPO

申购进入尾声，预计对流动性的冲击减

弱，并因申购但未中签资金解冻出来，

加上央行提供一定程度的扶助，周末前

资金面有望趋缓。 

值得一提的是，由于今日的七天资

金已刚好跨过春节，机构惜售较为普遍，

因此该品种较此前明显紧张起来。一个

最直观的反映就是七天回购加权利率今

日一路上行，收盘获得逾 10 个点的升幅，

在所有跨年品种中涨幅居首。另外，我

们也发现在七天回购所有成交中，实际

成交的期限都偏短，平均仅在三天左右，

因此拉低了真正七天回购的加权利率。

交易员指出，由于一天至七天成交均归

属七天品种，因为七天资金跨年，机构

不愿意出整七天的钱，更愿意出不跨年

的七天以内资金，由于这些成交都属于

七天回购，所以今天的七天回购利率并

未反映真实的市场利率，应该偏低一些。 

另外，银行间债市今日交投活跃，

市场买气明显回升，带动现券收益率止

涨回落。二级市场上，剩余期限近 10 年
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短期资金依旧吃紧，但现券收益率止涨回落 
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的国开行 140229 券最新报价收益率在

3.73%/3.72%，上日尾盘为 3.79%/3.77%。

交易员表示，尽管今日资金吃紧态势未

消，但市场从央行昨日发布的四季度货

币政策执行报告中嗅出后续政策宽松之

味，点燃债市浓厚的做多情绪。 

在昨日收盘后，央行发布了四季度

货币政策执行报告。该报告称，将为经

济结构调整与转型升级营造中性适度的

货币金融环境，并综合运用数量、价格

等多种货币政策工具，实现货币信贷及

社会融资规模合理增长。分析人士认为，

鉴于基础货币供应渠道改变，公开市场

已成为央行投放流动性的重要渠道之一，

因此市场对明日逆回购仍有期盼。继周

二新增 14 天和 21 天逆回购以来，今日

公开市场一级交易商仍可申报上述两个

品种的需求，自此逆回购重启后操作品

种从而扩至四种。另外，降息预期再度

升温。交易员表示，鉴于疲弱经济数据

暗藏经济下行压力仍较大，企业经营环

境恶化，金融系统性风险持续上升，是

时候降低社会融资成本了。 
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