
 

1 

    www.cfets-icap.com.cn                             中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                        Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.10.27 

 

 

CFETS-ICAP   2015/10/27

  

27 日，银行间货币市场流动性宽裕，

回购利率响应央行“双降”的引导，出

现不同程度的下行。在质押式回购品种

中，隔夜到 4 个月期限品种均有成交，

除 21 天品种以外，加权平均利率均出现

下行。其中，隔夜回购利率加权值收在

1.79%，下行约 5bp；7 天和 14 天品种双

双下降 9bp，分别至 2.34%和 2.68%；21

天回购利率逆势微涨 0.4bp 至 2.90%，1

个月品种续降 6bp 至 2.80%。至此，21

天和 1 个月回购利率继续倒挂，利差扩

大至-10bp。 

市场人士认为，逆回购规模虽不大，

但下调中标利率是最致命的，引导市场

利率下行的意图很明显；而 21 天回购利

率逆势上涨，可能与此前超跌有关，暂

时需要反弹进行技术修正。整体来讲，

资金利率仍有下行空间，跨过月末，指

标 7 天回购利率有望降至 2.10%-2.20%区

间。 

9 月底以来，货币市场流动性均衡偏

松，回购利率低位徘徊，即便是上周企

业缴税高峰，也未对资金面造成影响。

分析原因，主要由于央行近日来开展 MLF

操作并行降息降准，坚决维护流动性合

理充裕，进一步打消了市场对流动性的

顾虑。首先，央行在 21 日对 11 家金融

机构开展了 1055 亿元的 MLF 操作，期限

为 6 个月，利率为 3.35%。另外，央行

23 日晚宣布，自本月 24 日起，降息

0.25 个百分点，降准 0.5 个百分点，并

对符合标准的金融机构额外降准 0.5 个

百分点。 

之前外汇占款大量流失，超储率下

滑，货币市场流动性仍维持了相对的宽

裕，如今随着央行加大资金投放、释放

超储资金，流动性趋于进一步宽松也在

情理之中。考虑到缴税影响已过，短期

尚无明显不利因素，未来一段时间流动

性基本无忧。首先，统计数据显示，9 月
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末金融机构口径外汇占款较 8 月下降

7613 亿元人民币，8 月份金融机构外外

汇占款较 7 月减少 7238 亿元。最近两个

月外汇占款持续下降。另外，截至 9 月

底，估算的金融机构超储率降至 1.7%左

右，已明显偏低，而此次降准将释放资

金 6000-7000 亿元，将推动超储率回升

到 2.2%左右。 

值得注意的是，货币市场利率下行

仍稍显犹豫，尤其是短端利率降幅有限，

不及存贷款基准利率下调幅度。但不少

市场人士相信，“双降”之后，资金价格

中枢势必下移，从而将为债市收益率下

行重新打开空间。交易人士认为，经此

次“双降”，资金价格中枢将下移，短端

利率将再下一城，从而化解当前收益率

曲线过于平坦的债市困局。 

以上仅供参考，谢谢！ 
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