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银行间市场主要回购加权利率走势

出现分化，其中隔夜和七天回购的加权

利率下跌，而中期品种稳中略涨。资金

面宽松依旧，不跨月及跨月资金供给都

相当充裕，且不跨月品种供给出现过剩，

利率补跌。市场人士表示，回购利率降

幅仍不够，目前市场利率大多反映质押

低评级债券的成交价格，与真实供需表

现有差距，预计还有下行空间。 

月初商业银行补缴存款准备金，预

计规模在 5000 亿元左右，但市场平稳度

过，安然无事。不过，接下来银行体系

流动性将接受更残酷考验，届时结果如

何现在还不好说。本周开始商业银行面

临财税缴款冲击，缴税的整体规模可能

近万亿，相当于上调两次存款准备金率

0.5 个百分点，对市场流动性冲击显而易

见。据税法，单季结束后的 15 日内，企

业要预缴上季度的所得税款，这笔税款

将体现在央行报表的“财政性存款”子

科目下，且会占当月财政存款增量的大

部分。 

市场人士指出，尽管缴税的整体规

模不可小视，但市场对此的担忧程度未

见提升，主要因为央行的态度让人比较

安心。一方面，近期央行公开市场的态

度较为温和，正回购操作量均未达到预

期规模，市场流动性愈来愈宽松；另一

方面，4 月正回购到期量陡然增加，力助

资金面安然度过缴税考验。交易人士调

侃道，是央行导演了这场大戏，缴准及

缴税等影响都在央行全盘掌控之中。之

前特别安排了大量正回购在 4 月到期，

应是为了提前应对缴准与缴税的冲击。

此外，公开市场上周净投放以应对月初

例行缴准的影响，预计本周至月底公开

市场净投放模式仍将延续，并净投放规

模很有可能越来越大。 

虽然流动性依旧非常宽松，但由于

缴税的实际规模还是个未知数，因此大
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是谁导演了资金市场这部大戏？ 
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多机构均未掉以轻心，仍采取边走边看

的谨慎策略。市场人士认为，目前银行

间资金状况完全由央行掌控，短期流动

性主要看央行公开市场态度，预计资金

面超宽松格局将逐渐退去，未来流动性

整体维持平衡格局。截止今日，4 月正回

购总到期量 7310 亿元，剩余 4310 亿元

正回购将在 4 月中下旬陆续到期，在不

进行任何操作的情况下，到期正回购资

金应能在很大规模上对冲缴税冲击，有

助于资金面安然度过此次考验。更甚者，

如果发生意外不测，央行亦可动用其他

工具来平滑流动性供需，稳定市场情绪

及利率水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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