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从银行间市场资金面角度看，平稳

跨季后，流动性回暖的趋势较为明确，

且 7 月首轮 IPO 临时取消，进一步消除

了短期流动性的不确定性，资金利率纷

纷回落。加上央行公开市场延续逆回购

操作，虽然出乎不少市场参与人员的预

期，不过这亦表明决策层维持流动性宽

松的强烈意愿。 

出乎意料的是，周二央行在公开市

场开展了 7 天期逆回购操作，量、价水

平均与上周二操作相同，恰好全额冲销

了当日到期的逆回购。市场原以为，在

流动性波动平复后，央行逆回购有序退

出应该是大概率事件，但如今却连续滚

动开展，多少已经超出短期操作的范畴。

事实上，6 月底央行意外实施“双降”，

量价工具齐上阵，已使得保留逆回购操

作的必要性大幅下降。正如 4 月 20 日央

行调降存款准备金率之后，就连续暂停

逆回购操作直到 6月下旬。 

市场人士表示，近期 A 股市场出现

剧烈波动，央行在资金面偏松背景下维

持逆回购操作，表现出明确的维稳姿态，

有助于稳定市场预期，防范局部市场的

流动性问题蔓延。该市场人士进一步指

出，不管是稳定金融市场还是托底经济，

都需要货币政策维持偏宽松，从而为货

币流动性保持宽松提供了有利的政策环

境。此外，近期股市下跌和震荡导致市

场风险偏好下降，去杠杆的行为和股市

分流效应减弱，也有助于增强中期内银

行体系流动性的稳定性。 

值得一提的是，月初以来，货币市

场流动性回暖的势头比较明显，回购利

率也随行就市下行。周三，银行间质押

式回购市场上，除隔夜利率微涨 1bp 之

外，其余各期限回购利率纷纷保持下行

走势。其中，指标 7 天回购利率跌 2bp

至 2.57%，自上月末阶段高点已下行约

40bp，期限较长的 3 个月回购利率降至
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回购利率趋势性向下 
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3.34%，正重新接近 6 月上半月水平。交

易员表示，或是受到月初补缴存款准备

金影响，近两日隔夜资金需求较旺，但

大行融出保持稳定，资金面整体均衡偏

松。在缴准冲击逐步消化后，资金利率

仍有进一步下行空间。 

分析人士指出，当前 IPO 进程暂时

停滞，使得 7 月份流动性压力明显减轻，

而下半月企业缴税是最大考验，但考虑

到税收增速放缓及财政支出力度加大，

财政存款净增长规模可能减少。总体上

看，7 月份流动性较 6 月份转暖基本确定，

未来货币市场利率仍有下行空间，7 天回

购利率运行区间或在 2%-2.5%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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