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继 5000 亿元 SLF 操作之后，今日央

行突然下调正回购利率，令市场参与人

员措手不及。14 天正回购利率稳定在

3.7%的位置已有一个半月有余，今日突

然下调至 3.50%，降幅达 20 个 bp。14 天

正回购在 7 月 31 日重启，并把利率定在

3.70%位置，直到本周才做出调整。虽然

中间偶遇关键时点，为了舒缓流动性紧

张，正回购亦有暂停操作，但正回购利

率一直维持未变。 

分析人士指出，回购市场 14 天品种

一直维持 3.50%-3.60%区间，低于同期限

正回购利率。资金“批发价”长期高于

“零售价”，本身就不合理，市场也一直

关注这个问题，本次正回购利率随行就

市下调在情理之中。其次，就在一天前

央行进行 SLF 操作，定向投放资金达

5000 亿元，类同于基础货币投放。为构

成政策组合拳，调降基准利率已成为大

家预期范围之内的事件。央行选择下调

正回购利率，有益引导市场利率中枢下

行，达到真正降息的政策意图。 

值得一提的是，无论是 SLF 操作还

是下调正回购利率，政策目标更多倾向

还是扶持经济。8 月份金融与经济数据表

现欠佳，令大家对政策宽松的预期升温，

一时间关于降准降息的呼声高涨。考虑

到 9 月份是最关键的一个月，也是考验

政策“定力”的重要时期。业内人士认

为，9 月份将会有更多刺激政策出台，来

扶持经济转暖。如果 9 月份都未采取宽

松措施，那么年内恐怕都无望宽松，经

济基本面和资金面都将蒙上一层阴影，

也意味着决策层对经济下滑忍耐度再升，

并对紧缩货币的决心更加坚定。 

不过专家认为，央行此次操作效果

可能不及预期，经济可能得不到相应改

善。一方面，投放的基础货币很难流进

实体领域，很可能仍在银行体系内部空

转，虚拟领域流动性过剩终将吹大资产
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下调正回购利率与 SLF组成政策组合拳 
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泡沫，而企业“融资难”的问题依旧得

不到缓解；另外，下调商业银行融资成

本并非能压低全社会的融资成本，只能

导致金融机构利润增加，而中小企业

“融资贵”的难题仍得不到解决。资金

进不了实体领域，要想经济改善岂不是

在作白日梦，央行政策措施与目标有背

离的风险。 

市场对此反映敏感，现券收益率及

IRS 今日大幅走低，跌幅逾 10 个 bp。若

算上昨日 SLF 的冲击，市场利率下降幅

度超过 20 个 bp，超过以往降息或降准的

影响。交易员表示，市场总是很感性，

昨日一开始对 SLF 反映过度，收益率下

的过猛，导致后来回调，预计今日也会

出现这一情况。该交易员指出，央行呵

护流动性的态度应该不会改变，宽资金

或能得以延续，未来收益率曲线有走陡

的可能。不过短期因收益率下的太深，

并面对季末时点来袭，短期调整可能不

可避免。交易策略方面，建议降低仓位、

缩短组合久期，选择一些流动性好的券

种交易。 

以上供参考，谢谢！ 
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