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银行间资金面进一步走宽，各期限

资金供给充裕，主要回购利率全线下行。

14 天期以内资金价格小跌，跌幅均不到

10 个 bp；而 14 天期以上资金价格下行

明显，其中 21 天期限品种跌幅逾 20 个

bp，领跌所有期限。交易员表示，正回

购暂停一周后重启，对资金实质影响有

限，资金供给继续增加，而需求仍相对

集中于短期资金。 

分析人士认为，推动资金面继续放

宽，主要归功于两方面原因。一方面，

新股 IPO 申购资金继续回流，近两日共

有近 7000 亿元资金解冻，超过上个月新

股重启时的资金解冻规模，银行机构流

动性获得重大补充；另一方面，虽然央

行公开市场正回购重启，但由于市场早

有预期，加之规模仍属温和，不敌到期

至公开市场单日小量净投放，因此对资

金面不但未有负面影响，反而助益走宽。 

伴随资金面趋于宽松，大家可能要

问同一个问题，主要回购利率能否顺势

下行？对此，业内人士是这样解读的。

他们认为，以目前的资金供给局面，平

稳度过月末应该问题不大，不过由于券

商等非银机构融入跨月资金以质押信用

债为主，仍会对盘中成交价格形成扰动，

或令加权利率下行速度受抑。与此同时，

他们也指出央行政策操作意图，旨在为

七天回购提供参照。上周资金偏紧，七

天回购利率大多在 4%上方运行，央行暂

停了当周的正回购操作。参考 28 天正回

购 4%的中标利率，他们猜测这一利率水

平是央行较为满意的七天回购利率的水

准。他们表示，资金偏紧，七天回购利

率超过 4%，央行可能就会暂停正回购操

作；而资金宽松，七天回购回到 4%下方

以后，央行就恢复正回购操作，但对正

回购操作规模有所控制，至少不能冲击

资金面。 

央行于今年 3 月 4 日重启 28 天期正

文/ Frank Sun 

七天回购上下两难 
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回购以来，该工具利率就从未变动过，

一直维持在 4%，并且于 4 月 17 日暂停

14 天正回购之后一直未启用，公开市场

单独进行 28 天期正回购操作。业内人士

指出，4%应该是央行有意培育的短期政

策利率，七天回购围绕这一利率波动，

上下两难。资金宽松时，七天回购可能

略低于 4%；而资金偏紧时，七天回购可

能略高于 4%。如果七天回购利率出现异

动，央行将逆向进行干预，保持基准利

率运行在目标区间。 

利率互换市场上，最具风向标意义

的一年期回购利率基准品种今日窄幅震

荡，未受七天回购利率下行的影响。交

易员表示，目前一年期 IRS 成交在 3.80%

上方，未见明显向下趋势，也就是说未

来七天回购将定盘在 3.80%附近。由于机

构相信央行短期内不会下调正回购利率，

七天回购被定位在 4.0%上下，短期内很

难大幅下行，因此多空双方在这一利率

水平上下陷入焦灼。如果未来央行随行

就市下调正回购利率，那么七天回购有

跟随下行的可能，届时掉期市场下行窗

口或被打开。 
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