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银行间资金面依旧维持宽平衡局面，

虽因缴准等原因导致短期限资金需求旺

盛，但由于供给充裕，整体供需仍难脱

平衡。主要回购利率今日继续下行，其

中以七天品种领跌，跌幅逾 15 个 bp；隔

夜和 14 天回购利率跌幅稍小，接近 10

个 bp。交易员表示，由于今天银行缴准，

因此短钱需求比较多，不过整体还比较

宽松；另外，在开盘价的引导下，主要

回购利率今天继续下降，其中七天回购

最明显，再降 16 个 bp，已经到 3.20%附

近了，不过谁也不知道继续下降的空间

到底还有多大。 

央行上午在公开市场开展的 200 亿

元 7 天期逆回购操作，交易量较上周四

减少 50 亿元，符合市场预期。本周公开

市场到期资金合计 500 亿元，其中周二、

周四各 250 亿元。由于公开市场投放力

度依然较为中性，央行周二操作后，当

日净回笼 50 亿元。对此，市场人士认为，

近期外汇占款可能有所恢复，加上前期

央行加量续做 MLF 等定向宽松政策，导

致市场整体流动性较为宽松，因此，短

期内央行加大放水规模的必要性不强。 

尽管公开市场操作量上呈现单日小

幅净回笼，但本期央行操作更引人关注

的是中标利率的再次下调。七天期逆回

购操作利率为 3.45%，较上期下调 10 基

点。这是自 3 月初降息以来，央行第四

次下调公开市场操作利率，四次操作累

计下调 40 基点。分析人士指出，央行此

次下调逆回购利率，一方面，是近日货

币市场利率显著下行背景下的顺市而为

之举，另一方面，作为引导货币利率的

“定海神针”，逆回购利率不断小幅下调，

再配合以近期货币市场开盘价持续走低，

进一步确认了未来市场利率稳步向下的

总体格局。央行多次下调逆回购操作利

率，不断释放引导货币市场利率下行信

号，未来市场利率缓慢下行方向已经基
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逆回购利率再降，确定市场利率稳步下行方向 
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本确定。 

不过，考虑到新一轮新股发行即将

启动、4 月面临季节性缴税、以及二季度

由地方政府债务转换等带来的地方债和

其他利率债供给将大幅增长等因素，资

金面仍面临着不小的压力。新一轮新股

发行即将于下周正式启动，发行企业家

数再创新高，机构预计届时资金冻结总

量高达 3.5 万亿元左右，因此未来一段

时间资金市场仍有波动的风险，央行公

开市场投放力度或逐渐加大。在此背景

下，分析人士预期，未来央行仍可能采

取加大公开市场投放力度、加大 PSL 及

MLF 等定向宽松操作等措施，以维护货币

市场流动性的整体偏松。同时，也不排

除实施降准降息政策，以继续引导市场

利率有效下行。 
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