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自从降准正式实施后，市场资金面

继续呈现日间先紧后松的态势，回暖尚

不明显。据交易员反馈，9 日早间，人民

币回购市场隔夜及 7 天资金依旧偏紧张，

需求大于供给。临近中午时分，紧张状

况才有所缓解，资金需求基本得到满足，

到下午资金面已转入宽松状态，隔夜资

金供给大幅增加，融出价格也有所下降。

这与前几日的情况颇为相似。 

9 日，银行间货币市场利率下降居多。

质押式回购市场上，除 1 个月期限的回

购利率出现上行外，其余品种均有所下

行。其中，核心成交品种隔夜回购利率

持平在 1.89%，7 天回购利率小降 3bp 至

2.40%，中等期限的 21 天回购利率大跌

49bp 至 2.62%，14 天利率则小降 4bp 至

2.54%，而长期品种如 1 个月回购利率上

涨约 9bp至 3.14%。 

结合近两日货币市场波动来看，银

行体系流动性在跨月，特别是降准正式

实施后，出现了一些转暖的迹象，但是

改善尚不明显，短期流动性仍存在短时

紧缺的状况，资金利率水平也未见明显

下行，总结原因主要有两个方面。一是

到期存量央行逆回购（含 SLO）部分对冲

了降准释放资金。二是外汇流出对冲了

降准实施的效果。事实上，央行降准很

大程度上缘于对外汇流出的对冲，即资

金外流及央行干预汇市，造成了本币流

动性的被动紧缩，央行因而在本币市场

实施流动性投放，这使得降准措施很大

程度上属于对冲做法，且降准释放法储

并不投放新的流动性，这使得银行体系

获得的增量流动性较为有限。 

不过，央行稳定流动性的态度明确，

后续对冲措施仍值得期待，资金面没有

大风险。交易人士表示，虽然资金外流

仍可能冲击本币流动性，但相应的货币

政策对冲操作也值得期待，未来流动性

保持基本平稳和适度宽裕仍是大概率事
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件，没有太大的收紧风险。考虑到资金

面改善尚不明显，市场人士预计央行继

续维持公开市场适量的投放力度。公开

市场操作公告显示，本周二央行在公开

市场继续开展了 1500 亿元七天期逆回购

操作，中标利率持平在 2.35%，正好对冲

当日逆回购到期。值得一提的是，由于

假期原因，上周四央行公开市场暂停一

期操作。也就是说，本周四公开市场无

逆回购到期，如果届时央行继续开展逆

回购操作，相当于同等规模资金净投放。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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