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银行间市场主要回购利率早盘均出

现一定幅度下跌，尤其稍后发布的七天

回购定盘利率大跌 22bp，令市场小伙伴

们都惊呆了。对此，交易员们是这样解

读的。一方面，由于资金维持紧势，融

入资金难度依旧较大，加上部分中小出

资机构报价偏高，价格和期限供求的不

匹配导致成交十分稀少。交易员表示，

今天市场成交稀少，截止上午 11 点多，

七天期回购仅成交 10 笔左右，成交约 30

亿元，不及平时十分之一。 

另外，早盘在政策性大行干预下，

有不少低价位成交，这部分成交拉低了

七天回购定盘利率。由于定盘利率采用

中位数的计算方法，即把成交价从低到

高排列，同一价位成交的成交价只能算

一次，在剔除最高价和最低价后，计算

出利率中间价便是定盘利率。定盘利率

仅考虑成交笔数与有效成交价的影响，

排除成交量的影响，而在成交笔数偏少

的情况下，各个有效成交价的影响就被

放大。也就是说，今日七天质押式回购

定盘利率大幅下行，主要因为成交笔数

偏少，众多低价位成交拖累中间价往下

走。 

不过，随后七天期回购利率已由跌

转升，收盘加权利率远远超过定盘利率。

由于市场短期限资金拆出不多，除国开

行早盘继续供应一部分资金外，市场鲜

有拆出，资金紧势未见任何缓解。与此

同时，部分中小机构乘机打劫意图明显，

拆出资金报价偏高，在一定程度抬升后

续七天回购的成交价。交易员表示，除

了国开行早盘续作此前到期资金外，市

场出资期限在 14 天以内的不多，有机构

报出七天期供给，但利率也高达 9%，实

在忍受不了这么高的价格。 

近日资金市场经常出现上午资金紧，

午后或近尾盘时段资金供给明显改善的

情况。对此，分析师认为，一方面由于
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资金在途影响，部分机构等到资金到帐

后，才出头寸，因此多在午后出钱；另

一方面，即使在资金紧张时期，央行一

般通过观察，对市场资金状况进行摸底，

并征求大行意见。如果资金确实有困难，

多在午后向市场提供流动性支持，一般

还配上延长交易系统交易时间，保证大

多机构都能扎平头寸。上周央行除对部

分到期的 MLF 进行了续作，也进行了 SLO

操作，一部分商业银行获得资金后，在

尾盘向二级市场提供流动性供应。 

目前来看，市场多数机构心态尚可，

对资金及利率走势预期明显好于之前。

市场人士表示，虽然未来关注焦点仍是

跨年的资金面波动，但料资金最紧张时

点即将过去，预计未来资金市场将逐渐

缓和，回购利率应该慢慢下行。机构心

态之所以好转，主要得益于资金干扰因

素渐去，以及流动性供应增加。年底 IPO

融资高峰已过，且冻结资金在周中逐渐

释放，料届时将对紧张的资金面带来缓

解。更值得一提的是，一年一度的财政

存款“大餐”渐行渐近，根据往年经验，

预计今年 12 月的财政存款投放大概在

1.4 万亿元左右。不过，我们也应注意，

由于今年春节比较靠后，节前现金需求

及压力可能比以往更大，财政存款的释

放有望对冲现金需求。因此我们预计，

今年财政投放力度不弱于往年，但投放

节奏可能放缓，缓解春节前后的流动性

需求。 
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