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银行间资金面延续宽平衡格局，除

隔夜资金因需求旺盛表现紧俏外，其余

品种均供给充裕。在主要回购利率中，

除隔夜品种止跌转升外，其他品种均延

续跌势。其中七天品种继续领跌，跌幅

近 10 个 bp。交易员表示，早盘就是隔夜

供给少，但需求相对集中，导致盘面紧

俏；不过午后供给明显向好，机构头寸

日间基本都能扎平。 

值得一提的是，在一周时间内央行

两次下调逆回购利率，幅度各为 10 个 bp。

央行今日进行了 200 亿元 7 天期逆回购

操作，实现投放/回笼平衡，中标利率

3.55%，较上次又下调 10BP。市场人士认

为，央行下调逆回购利率的信号意义大

于实际影响。货币市场 7 天质押式回购

利率虽然一日一个台阶往下走，但仍始

终保持在 4%以上，这与当前通胀、经济

增长等基本面数据是非常不匹配的，也

不符合当前货币政策的思路。显然，央

行选择再次下调公开市场操作利率，是

希望引导货币市场利率进一步下探。不

过，由于近期公开市场的操作量始终偏

小，因此业界普遍担忧，在只调价不给

量的情况下，央行或很难引导市场利率

回落至较低水平。 

另外，稍早公布的汇丰制造业 PMI

预览值大跌眼镜，令市场担忧经济下行

风险加剧。3 月 PMI 初值数据降至 49.2，

再度跌破 50 关口并创下 11 个月低点，

远不及预期的 50.3，2 月终值为 50.7。

糟糕数据已燃起更多政策放松呼吁，以

托底经济增长。分析人士认为，3 月是传

统开工旺季，但汇丰 PMI 预览值仍大幅

低于预期，显示经济下行压力依然存在。

该分析师并指出，经济下行压力犹存，

政策上预计会加大稳增长力度，围绕着

一带一路基建投资项目将陆续上马，货

币宽松亦不会停止，降准降息只是时间

问题，货币政策或在 3 月数据公布前后
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逆回购利率随行就市下调，市场反应略显平淡 
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再度加码放松。 

逆回购利率下调，配合 PMI 数据远

不及预期，对债市应是双重利好。但是

我们发现，逆回购利率及 PMI 出来以后，

现券收益率只是稍微下了 1-2 个 bp，之

后又立马回去。二级市场上，剩余期限

约 10 年的国开行固息债 150205 券最新

双边报价收益率对应在 3.95%/3.9350%，

上日尾盘为 3.92%/3.90%。交易员表示，

逆回购利率下调，为资金利率下降创造

空间，但在股市如火如荼行情的压制下，

现券倒春寒现象可能仍会持续，中长期

方向暂不明朗。另外，由于财政部的一

万亿元债务置换计划，未来可能给市场

带来一定供给压力，起码供给上的不确

定性增加，加上当前现券绝对收益率偏

低，银行成本又高，因此当前配置盘表

现相当不活跃，只是交易户在有利好消

息时冲一下，但难以形成趋势性行情。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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