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银行间市场资金紧张局面正在逐步

缓解，这主要得益于巨量 IPO 申购资金

解冻回款，驰援季末流动性供应。数据

统计显示，6 月 17 日至 23 日，证监会核

发的包括国泰君安在内的 24 家企业共计

募集资金 416.51 亿元，网下配售冻结资

金 2.24 万亿元，网上申购冻结资金 2.14

万亿元，合计冻结资金 4.38 万亿元。其

中，“巨无霸”国泰君安证券冻结资金

2.35 万亿元，占比接近冻资总额的一半。 

同时，也要感激央行意外展开逆回

购操作，产生了巨大象征意义，使得市

场参与者对短期资金面的预期向好。不

过，央行逆回购的刺激昙花一现，市场

情绪平复后，债市回归弱势盘整。对此，

市场人士是这样解释的。他们认为，在

流动性总体宽裕背景下，逆回购的重启

意味着短期内降准可能性有所下降，总

量政策或继续处于观察期；政策调控重

点日趋转向“宽信用”、“稳增长”，经济

基本面的潜在不利影响在积累，短期内

对债券仍需保持谨慎。 

不过，我们必须承认逆回购“出其

不意”的利好效应。因为央行开展逆回

购操作为 4 月下旬以来首次，这在一定

程度上超出市场预期，且安抚资金面的

色彩浓厚，减轻了市场对短期流动性的

担忧，是债券收益率昨日早盘高开低走

的主要原因。不过，现券收益率随后反

弹，说明市场很快恢复理性。 

分析人士指出，七天期逆回购直接

针对半年末关口，降低了短期流动性波

动风险，但此举也引起了市场对货币政

策工具选择的关注。比较多的观点认为，

央行重启逆回购可能意味着短期内不会

再行降准。此前市场对降准的预期较强，

是因为降准既可对冲流动性年中季节性

收紧，又呼应降低融资成本、稳定经济

增长的政策要求，可一举两得。但央行

选择了逆回购操作，缓解了货币市场燃
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逆回购利好有限，现券重回弱势震荡 
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眉之急，使得短期内再行降准的可能性

确实有所下降。 

此外，由于央行逆回购时效短、利

率随行就市，对流动性的影响远不及降

准，且此次操作具有临时应急特征，跨

季后会否延续存在很大疑问。加上 7 月

份存准补缴、企业缴税等季节性因素不

少，银行体系流动性可能较难恢复到 4、

5 月份时非常宽裕的状态。因此，从中期

的角度来看，此次逆回购对债券市场的

利好刺激非常有限。总之，债券供给和

基本面的不利影响仍存，而总量宽松政

策的停摆进一步降低债券市场趋势性上

涨的概率。因此，短期内，债券市场很

可能延续弱势，需适当谨慎。 

祝周末愉快！ 
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