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银行间市场流动性整体依旧平稳，

但需求开始向中长期限转移，资金利率

亦随行就市走升。值得一提的是，因融

出意愿显著减弱，导致跨年资金拆入难

度再升，继续呈现收紧趋势。分析原因，

主要有二。一者来讲，银行等机构提前

准备圣诞、元旦的节日备付金，减少资

金融出，特别是跨节日周期的资金供应

骤减，导致 14 天至 1 个月期限资金收紧。

另外，市场对央行操作保持谨慎乐观，

多数机构暂时选择持币观望态度。由于

外占大幅下降，叠加年末资金需求增加，

市场主流机构预测央行将在适当时间进

行降准，投放流动性助市场平稳度过关

键时点。不过，目前靴子尚未落地，大

家情绪谨慎，即使融出资金也会小心翼

翼，大多选择拆出短期限。 

此外，银行间债市交投依旧活跃，

现券收益率较上日继续走低，但盘中呈

现走低后反弹的迹象。二级市场上，剩

余期限约 9.82 年的固息国债 150023 券

最新成交收益率为 2.85%，较上日尾盘下

降 2bp，而该券早间最低成交在 2.82%。

另外，剩余期限约 9.73 年的国开固息债

150218 券最新成交收益率为 3.23%，与

上日尾盘基本持平，而该券早间最低成

交在 3.18%。 

针对短期内市场走势，目前交易员

预期出现分歧。主流观点依旧认为，债

市仍将继续走强，收益率仍有进一步下

行空间，但短期限品种主要受资金利率

居高难下掣肘，降幅将受限，而中长期

限品种收益率仍有下降空间。其中，十

年期国债收益率将向 2.50%附近靠近，十

年期国开债有望突破 3.0%整数关口。支

持这种判断的理由主要是，一方面经济

依然显疲态，市场风险偏好依旧偏弱，

投资者更倾向投资于“低风险”产品，

这样势必造成大量资金持续流入债市，

将令债券收益率继续承压。另一方面，
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政策宽松预期依旧乐观，决策层在增加

流动性投放的同时，势必会降低基准利

率，而对此债券收益率反应最为灵敏，

因此有理由相信，债券收益率仍有下行

空间。 

不过，在债券市场持续走强之际，

市场上也出现不少看空观点。他们认为，

短期来看，将有诸多不利因素陆续来袭，

而这些因素将阻碍债市继续走强。首先，

股市持续回暖，特别是新规前最后一轮

打新盛宴即将开始，预计中签率再创新

低，料将吸引不少投资者弃债打新，这

意味着短期内债市或将面临一定抛压。

其次，年末渐行渐近，随着资金需求不

断释放，资金利率亦将水涨船高，或在

很大程度上不利债市继续走牛，尤其对

杠杆需求的打压力度将空前巨大。再次，

年关将至，加之不少债券投资者获利匪

浅，考虑此时获利回吐、兑现收益等卖

盘增加，债市短期内将持续承压，收益

率亦有调整需要。 
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