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银行间资金面依旧保持宽松态势，

各期限资金供给充裕，拆入资金仍相对

容易。主要回购利率中，七天和 14 天回

购加权价涨幅相当，均小涨 5 个基点左

右；而隔夜品种仅微涨，涨幅近 2 个基

点。上海某银行交易员表示，我们今早

也在借钱，感觉很好借，市场还跟之前

一样，出钱的比较多。 

盘点月内资金面扰动因素，首先要

数今日浙江电能发行的 100 亿元 A 股可

转债，预计冻结资金在千亿元左右。不

过交易员指出，今日可转债申购对流动

性影响有限，场内资金供给仍充裕，可

能因为机构已提前做好了准备。其次，

月中缴税压力料将逐步显现，预计抽水

量在 4000-6000 亿元，加上月底新一轮

新股集中申购可能开启，受在途增多影

响，或使资金面出现时点性波动。不过

综合来看，市场并未因此过分担心资金

前景，相信若资金明显收紧，央行将及

时出手援助。 

值得一提的是，银行间债市今日成

交虽偏淡，但政策性金融债收益率打破

震荡格局，其中短端破位下行逾 3 个基

点。二级市场上，剩余期限约 2.26 年的

国开债 1402014 券最新成交收益率在

4.43%，上交易日尾盘为 4.46%。交易员

表示，银行间现在都很有钱，大家都在

做短的，3 年以内的国开债收益率下了 3

个基点左右。该交易员亦指出，在三季

度末经济及金融数据出台前，机构对长

端持观望态度，而资金面宽松，且现券

收益率曲线过于平坦，短端价值浮现，

买盘积极介入，带动曲线呈陡峭化趋势。 

在央行与大行的共同干预下，资金

依然没有太多可以讨论的内容，低利率

环境有望延续下去。相比以往金融债利

率只略高于资金利率，现在 3 年期金融

债已经远高于七天回购利率。待机构负

债成本逐步摆脱中长端资金基准，开始
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短端下行致收益率曲线变陡峭 
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转到短端时，这一差距就会越拉越大。

另外，目前的金融债与 IRS 相比，也明

显偏高。以 3 年期限为例，3 年期金融债

收益率在 4.6%，而 1 年期回购基准 IRS

只有 3.25%。135bp 的点差绝对是历史高

位，所以买入中短端债券，支付短端 IRS

固定利率，在这种震荡行情中也是不错

的选择，安全系数较高。综合资金成本

持续地走低，以及债券与 IRS 套利机会

的存在，势必会不断压低债券收益率水

平，尤其短端下行空间更宽泛，收益率

曲线有望变陡峭。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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