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银行间资金面维持宽松格局，短期

资金供给充裕，压制盘中成交价稳中略

降。主要回购利率窄幅波动，隔夜和 14

天品种小降，降幅在 1-2 个 bp 左右；七

天回购的加权利率续涨，但幅度极其有

限，基本徘徊在上日均价附近。交易员

表示，资金供给较充裕，大概因为大家

对短期资金面担忧情绪减轻，加上央行

公开市场继续保持流动性小额净投放节

奏，提振了市场信心。 

不过，我们也发现，目前银行间资

金供需出现期限错配。供给基本以短期

限为主，而需求相对此前减弱。而由于

部分机构谨慎起见，开始寻求跨年底的

长期资金，但供给偏少。交易员表示，

资金虽然挺宽的，不过大家可能担心后

面会偏紧，出得都是短的；但场内对跨

年及跨春节期限资金有一定兴趣，但除

了国开行，基本鲜有机构融出。交易员

也指出，由于年底干扰资金的因素颇多，

市场心态现在虽然尚可，但是不排除市

场一有风吹草动，资金面迅速收紧的可

能性。 

值得一提的是，今日招标的三个月

期国库现金定存利率回落，出乎市场预

期。财政部稍早招标的 600 亿元三个月

期国库现金定期存款，利率较上次明显

下跌 23 个基点至 4.33%。目前机构流动

性较宽松，本次定期存款虽然可跨春节，

但因存款偏离度指标考核的限制，机构

对其需求一般，亦在一定程度压低中标

利率。另外，目前三个月期限的同业资

金利率大概在 4.80%-4.90%左右，这意味

着给存款利率定了上限，国库现金存款

招标利率一旦超过该水准，需求定将转

移。市场人士表示，大家现在存款不是

很缺，而且定存要缴准备金，缴准以后

成本要到 5%，和线下比没有任何优势。 

此外，银行间债市交投活跃，利率

债走势暂稳，但信用债抛压加重。二级
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市场上，剩余期限近 10 年的国开行固息

债 140222 券最新成交收益率报 4.14%，

上日尾盘为 4.13%。交易员表示，央行公

开市场延续不作为态势，且股市继续上

涨分流机构资金，现券继上日一波小幅

调整之后，今日利率债市况基本持稳。

但是信用债抛压较重，收益率震荡上行。

交易员认为，从盘面来看，信用债品种

抛压仍旧沉重，可能与部分基金等机构

分流资金进入股市有很大关联。沪深两

市今日均大涨逾 4%，创近四年新高，且

两市共成交九千多亿元，股市吸金效应

明显。 

目前市场呈现股涨债跌的格局，大

家可能要问同一个问题，继续投资债券

是否还有赚钱机会，股涨债跌的格局还

能持续多久。对此，分析人士是这样解

读的。股市暴涨及债市调整同时出现，

绝非偶然，在一定程度来讲，它们是必

然的。债市经过调整为将来积累上涨能

量，支持债券走强的主要因素并未消失。

他们指出，短期债市收益率上涨的因素

仍在，因为基本面和资金面整体趋势的

支撑还在，只是短期波动会加大。不过

债市今年整体涨幅对利好预期透支厉害，

明年的资本利得空间将会变小，继续投

资债券的利润亦会变小。 
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