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周末央行定向降准同时下调存贷款

基准利率，分析人士指出，随着流动性

的释放，银行间市场将告别 6-7 月份的

季节性资金面趋紧。从总量上看，资金

面料会维持前期较为宽松的状况。由于

降准所释放的资金更为分散，不像 MLF

大多集中在大型国有银行，因此其更有

利于资金面的宽松。不仅如此，考虑到

当前贷款的基准利率已经降至历史低位，

对于能够享受到下浮和基准利率的企业

而言，融资成本将进一步下降。 

受降准降息及逆回购冲击，本周前

两个交易日银行间回购利率全面下跌。

其中，隔夜、1 周、2 周、3 周和 1 月期

品种依次累积下行 19.70BP、39.84BP、

50.38BP、96.47BP、25.57BP 至 1.1545%、

2.8062%、3.2233%、3.6512%、3.4938%

的位置。市场人士指出，继上周末“双

降”后，央行周二 7 天期逆回购操作放

量至 500 亿元，并再次调降利率至 2.5%，

该操作进一步提振了流动性回暖预期，

市场利率加速下行。 

政策扶持，加上季末时点性扰动因

素消退，资金面重回宽松局面基本已成

定局。不过跨过月末之后，银行间市场

回购利率并未随行就市下行，反而止跌

转升。其中，隔夜回购加权利率涨幅稍

逊，仅微涨 0.69 个基点至 1.1614%；而

七天和 14 天回购加权利率涨势明显，特

别是 14 天品种大涨 22 个基点至 3.4433%。 

针对回购利率的逆势上涨，市场人

士认为，七天和 14 天资金价格止跌转升，

主要受到月初准备金补缴，以及新股 IPO

的影响。由于半年末银行等机构面临各

项指标考核，导致现金及存款短时间内

显著增长，月初需要补缴巨额的存款准

备金，因此月初资金面一般不会一下子

彻底变宽松。与此同时，在月初，由于

一至两周的资金刚好跨越准备金补缴日

（因 7 月 5 日恰逢双休日，因此存款准
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备金清算日顺延至 7 月 6 日），因此供需

失衡，推动资金价格水涨船高。 

另外，值得注意的是，7 月 3 日至 8

日，下半年的首批 28 只新股将陆续进入

申购。分析人士预计，这批新股预计冻

结资金超 4 万亿，全顶格申购要 400 多

万元。由于本批新股中没有类似国泰君

安的“巨无霸”，以小盘股为主，所以预

计中签率继续下滑。七天和 14 天期限资

金既能满足月初准备金补缴需要，亦能

跨越 IPO 申购周期，因此机构惜售抬价，

加上部分机构质押信用债融资，均是该

类资金价格上涨的重要原因。不过，分

析人士也提醒大家，不必为此感到担忧，

预计下周中后期随着新股申购结束，资

金状况有望彻底走宽，主要回购利率重

回下行通道。 
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