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假期后的首个交易日，银行间资金

面由紧转松，主要回购利率亦开始止住

升势，并有望转为下降。早盘资金面依

旧呈现紧平衡格局，特别是超短期限资

金表现紧俏，融入仍有一定难度。不过，

随着交易的不断开展，资金面逐渐转向

宽松，隔夜需求基本都能得到满足。截

止发稿，隔夜资金供大于求，利率大降

16bp 至 1.87%，七天品种利率也回落约

8bp。 

资金面的整体改善，主要原因大致

可以归纳为以下几点。首先，央行频繁

通过逆回购及 SLO 等工具投放的短期流

动性仍发挥余热，这部分资金不仅成功

缓解了月末及假期因素的袭扰，还增加

假期后的流动性供应。8 月 26 日—31 日

的 6 天内，央行进行了三次 SLO 操作。

三次分别为：8 月 26 日 1400 亿元，期限

6 天，中标利率 2.30%；8 月 28 日 600 亿

元，期限 7 天，中标利率 2.35%。8 月 31

日 1400 亿元，期限 6 天，中标利率

2.35%。市场人士表示，SLO 是央行在

2013 年创设的一种创新型流动性调节工

具，近年多次在银行体系流动性出现波

动时使用，但在如此短的时间内三次动

用，还是其面世以来的首次。 

值得一提的是，央行全面和定向降

准释放流动性时点已到，约 7000 亿元的

基础货币释放，使得银行体系流动性得

到显著改善。此前央行宣布，自 2015 年

9 月 6 日起，全面下调金融机构人民币存

款准备金率 0.5 个百分点。同时，为进

一步增强金融机构支持“三农”和小微

企业的能力，额外降低县域农村商业银

行、农村合作银行、农村信用社和村镇

银行等农村金融机构准备金率 0.5 个百

分点。额外下调金融租赁公司和汽车金

融公司准备金率 3 个百分点，鼓励其发

挥好扩大消费的作用。初略测算，本次

降准释放流动性 7000 亿元左右。分析人
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士认为，对于银行体系而言，降准带来

的长期限、低成本流动性，对于稳定中

长期资金面预期最为有效。 

资金面逐渐转宽之后，市场利率亦

将随行就市下行。初步预计，隔夜回购

加权平均利率或降至 1.50%-1.70%之间，

七天回购利率中枢大概在 2.30%附近，两

者利差约为 60-90bp 左右。如果主要回

购利率持续下行，或将再次吸引机构进

行套息交易，压制债券收益率同步下行，

特别是短端品种的表现可能更明显。 

大家可能要问同一个问题，下半年

的决策层态度与资金面走势。分析认为，

鉴于央行维持流动性平稳充裕、引导货

币市场利率下行的意图明确，未来资金

面重回中性偏松格局、货币市场利率低

位企稳将是大概率事件。考虑到当前降

准在降低整体融资成本方面比降息更加

有效，预计央行在年内还将降准 1-2 次，

幅度大概为 50-100 个基点。一方面，由

于经济下行压力仍存，需要宽松的货币

环境来支撑，降准在释放流动性的同时

压低社融成本，效果比其他政策工具要

好。另外，随着外汇净流入的结构性减

少，有必要通过继续下调存款准备金率

帮助央行实现必要的资产负债表重组，

平衡流动性供给。 

以上仅供参考，谢谢！ 
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