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银行间市场资金面继续呈收紧趋势，

主要质押式回购加权利率均上涨。其中

14 天回购的加权利率涨幅近 50BP，令银

行间小伙伴们惊呆了。市场人士指出，

企业财税上缴效应犹存，银行间资金拆

借略显紧势，尤其超短期限资金需求旺

盛，暂时难完全得到满足。该市场人士

也表示，虽定向降准靴子落地，但对货

币市场影响比较有限，资金供需仍显紧

平衡格局。 

分析人士认为，实际降准的幅度高

于预期，但实际投放资金规模不会太大。

此次降准主要覆盖县域的农商行和农合

行，但不包括县域的农联社。截止一季

度末，所有农商行存款余额约 7.3 万亿，

所有农合行存款余额约 1.1 万亿。该统

计口径包含所有农商行和农合行，但本

次降准主要覆盖县域机构，且县域农商

行和农合行的存款规模应该明显小于上

述两个口径。如果按照全口径计算，大

约释放 1500 亿资金，但由于县域机构的

存款规模较小，实际释放资金规模要打

折扣，预计释放资金规模不超过 1000 亿，

仅相当于一次逆回购的量级。目前农商

行和农合行在货币市场上都是资金净融

入机构，约净融入 3000 亿资金。市场普

遍认为本次降准后，可以适度缓解其对

资金需求，但实际效果不及预期，银行

间个别机构资金需求继续增加。 

此外，银行间债市现券表现平稳，

交投多集中于短端，长端报价偏宽，难

以成交。二级市场上，剩余期限约 9.75

年的国开行金融债 140205 券最新成交对

应收益率 为 5.48%，与上日尾盘基本持

平。交易人士表示，市场情绪稍转谨慎，

现券整体走势平稳，定向降准影响不明

显，利多效应的递减速度比预期快很多。 

针对定向降准的影响分析，业内人

士是这样解读的。一方面，由于此次降

准只是定向放松，不是全面宽松，且定
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向释放资金有限，因此对资金面的实际

影响较小。本次降准只对县域农商行及

农合行，释放资金也不超过千亿，且流

入债市的资金更有限；另一方面，定向

降准更多的是影响到市场对政策全面放

松的预期，可能会预期进一步的全面准

备金率下调。不过目前无明显的总量放

松迹象，并且决策层一再强调维持稳健

的货币政策，控制银行系统总体流动性，

所以这一预期落空的概率越来越大。此

外，市场早前已有显著波动，目前价格

已经包含定向降准的内容。一个高效市

场对信息反应往往是敏感且迅速的，而

银行间市场的流动性及有效性都很强，

因此对这种消息早有反应。4 月 16 日晚

间，国务院常务会议内容曝光后，市场

传出定向降准消息，引起市场利率中枢

大幅下行，因此目前价格里已经包含了

该信息，这也在很大程度上削弱了鞋子

落地后的影响。 
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