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银行间市场资金面整体趋松，主要

回购加权利率多下降，已连续多日攀升

的七天和 14 天品种转为大跌，幅度均超

过 50 个基点。尤其是 14 天回购的加权

利率大跌逾 70BP，跌破 4.0%的心理关口，

与七天回购价差进一步收窄。交易人士

表示，今日七天和 14 天品种价格双双回

落，且两者利差缩窄至不足 10BP，且从

当前成交量对比七天明显高于后者，或

说明机构融入时更多考虑“能扛过缴准

就行”，对中期资金预期暂稳定。该交易

员也指出，虽然本月初缴准预期将被抽

走一定量资金，但机构已有积极准备，

预期到时能够顺利度过。 

债市现券收益率经过上日大涨后，

今日升幅明显收窄。机构情绪回稳，以

政策性金融债为代表的利率债收益率转

为小幅震荡，涨幅收窄。二级市场上，

剩余期限约 6.54 年的国开金融债 140203

券最新报价为 5.05%/5.03%，上日尾盘为

5.03%/5.01%，小涨约 2 个 BP。一位银行

交易员表示，与上日相比，今日现券走

势明显改善，市场抛盘减少，买盘热情

有所升温，部分金融债收益率仅小涨约 2

个基点。该交易员也指出，如果没有意

外刺激，收益率疯涨现象应难重现。 

另外，上午招标的七年期国债，中

标利率略低于此前预期，为一级市场扳

回一局。财政部稍早招标发行的 280 亿

元七年期固息国债，中标利率为 4.02%，

稍低于此前 4.05%的市场预测均值。 而

上日国开行招标的 3/5/7/10 年四期债，

结果均高于预期，其中 10 年期品种更以

收益率投标上限定位才免于流标。交易

人士表示，与上日国开债相比，今日国

债招标结果稍好，但并不足以马上改变

市场的谨慎预期。 

利率互换市场上，受七天期回购利

率大幅下挫带动，部分期限成交小降 1-2

个 BP。其中交投活跃的一年期 FR007 互
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利率下行压力渐增 
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换品种早盘成交在 3.73%，与上日尾盘持

平，尾盘收报 3.71%，盘中下行 2 个 BP。

市场人士表示，受到参照利率波动牵引，

IRS 成交价经前两日大涨过后开始震荡下

行，这一迹象其实在昨日尾盘已有显露。

昨日尾盘该品种陡降 4 个 BP，成交价从

3.77%突然下滑至 3.73%，令市场参与者

目瞪口呆。交易员事后表示，主要因为

尾盘七天回购跳水，带动 IRS 下行。昨

日尾盘，七天回购在 3.50%下方反复成交，

较全天均价跳水近 100BP，一举奠定利率

下行走势。 

无论如何，七天回购利率下跌都是

一件好事，有望带动利率产品重回牛市。

分析人士认为，市场利率下行压力逐渐

加大，利率下行通道已经打开，并趋势

也将形成。一方面，跨过半年末时点，

机构对资金的需求逐渐减少，令资金价

格承受越来越大的下行压力。其次，之

前的定向宽松及公开市场净投放资金，

均形成银行存量资金，短时间暂难回归

央行货币储备库，因此市场上流动性总

量依旧保持充足；此外，经济基本面仍

需要宽松货币扶持，因此预计下半年货

币环境将保持稳中偏松格局，利率中枢

将下降。 
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