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本周银行间货币市场流动性延续向

暖势头，各期限资金利率继续下行。其

中，主流交易品种隔夜回购加权利率周

中跌破 2%整数关口，时隔一年后重新回

到“1 时代”；标杆品种 7 天回购加权利

率继续下行至 2.50%附近，再创去年 3 月

初以来的一年多新低；跨月末的 14 天和

21 天回购加权利率跌幅有限。交易员称，

当前各期限资金供给都十分充裕，中长

期资金利率全线低于 4%，且进一步下行，

显示降准后机构对未来流动性预期非常

乐观。 

本周影响场内资金供给的因素主要

来自史上最大尺度降准及 IPO 资金回款。

央行 20 日正式普降存款类金融机构法定

存准率 1 个百分点，并针对部分金融机

构实施定向降准，一次性释放资金量约

为 1.5 万亿元；另外，上万亿元的 IPO

申购资金解冻，让本已宽裕的流动性更

显泛滥。上周密集申购的 30 只新股，申

购资金集中在上周后半段至本周初陆续

解冻回款，预计释放资金接近 3 万亿元，

助场内资金面继续走宽。 

另外，本周逆回购暂停操作给场内

资金供需带来的影响，形势大于实质。

央行本周二与周四连续两次暂停开展公

开市场操作，因前期逆回购到期，全周

央行公开市场实现资金净回笼 200 亿元。

不过市场人士指出，在央行大力度降准

释放近 1.3 万亿元流动性后，暂时停止

逆回购操作，符合历史惯例，此举不会

改变资金面宽松的态势。按照以往经验，

由于降准在短期内释放出巨量的流动性，

央行往往会通过公开市场操作进行适当

的回笼操作，以平滑短期流动性分布。

据数据显示，本周公开市场有 200 亿元

逆回购到期，其中周二、周四各到期 100

亿元。在此背景下，央行公开市场继续

净回笼资金符合历史规律。 

同时，本周资金需求的影响因素主
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本周资金投放远超回笼，流动性整体向暖 
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要是季度缴税，不过在降准等对冲下，

缴税负面影响明显减弱。受清明假期因

素影响，今年一季度所得税缴款日落在

本周，预计缴税规模为三至四千亿元左

右。根据税法，单季结束后的 15 日内，

企业要申报预缴上季度的所得税款。这

项税款从商业银行资金池流出，体现在

央行报表的“财政性存款”子科目下，

且会占当月财政存款增量的大部分。 

综上所述，本周资金投放全面超过

回笼，致使银行间流动性日渐走宽，市

场利率全面下行。另外，值得一提的是，

主流机构对未来资金面预期转为乐观。

交易员表示，即便本月下旬有企业缴税、

月末效应等扰动因素，但在降准和申购

资金回流的助力下，资金面仍将维持宽

松的态势，不过考虑到此次降准主要是

对冲外汇占款收缩，且 5 月份仍是财政

存款增长月份，在资金利率跌至去年以

来较低水平后，进一步下行空间正在收

窄。该交易员进一步指出，未来隔夜与 7

天利率或将分别以 2%、2.5%为运行中枢，

维持低位徘徊。 

祝周末愉快！ 
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