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刚跨过季末，银行间资金面即转宽

松，除隔夜资金因需求集中致供需平衡

外，其他品种均表现宽松。主要回购利

率今日全线下行，且降幅较此前明显扩

大。其中以七天回购领跌，跌幅近 20 个

bp；隔夜和 14 天品种跌幅稍逊，但均超

过 10 个 bp。交易员表示，相比此前几天，

今天钱松很多，除隔夜需求集中外，其

他品种需求寥寥，整体供大于求。 

在季末，主要回购开盘价保持稳定，

抑制了回购加权利率波动幅度。不过今

日主要回购开盘价突然大跳水，令人多

少感到有点触不及防。隔夜和七天回购

开盘价今日分别为 3.00%与 3.63%，较上

日开盘价分别下降 12 个基点和 17 个基

点，此前两者分别稳定在 3.15%与 3.80%

附近将近两周时间。 

对此，分析人士认为，一方面由于

跨过季末，银行系统资金供给充裕，回

购利率随行就市下行，这是市场行为；

另外，回购利率开盘价下行旨在压低融

资成本，引导资金进入实体领域，这是

人为干预。央行和某政策性大行控制回

购市场开盘，本次回购开盘利率大幅下

调，表明决策层有意压低货币基准利率，

进而引导社会融资成本下行的政策目的。

该分析师同时指出，目前主要回购利率

仍在偏高位置，预计在开盘价的引导下，

将来仍有下行空间。从目前资金供需来

看，隔夜回购利率回落至 2.50%-2.70%区

间、七天回购降到 3.30%-3.50%之间比较

合理。 

值得一提的是，央行公开市场一级

交易商本周仍可申报多种期限正/逆回购

以及三个月央票需求。其中正回购期限

包括 14 天和 28 天期，逆回购期限依旧

仅为七天一种。现在大家可能要问同一

个问题，如果明日进行七天逆回购操作

的话，那么中标利率是否会再下调？市

场人士认为，预计明天回购开盘价还会
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资金转宽松带动市场利率高位下挫 
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下调，主要回购加权价亦将继续回落，

这样七天回购利率可能与逆回购利率持

平，甚至会出现倒挂。因此他预计，如

果明天继续进行逆回购操作，规模应该

还维持在 200 亿元左右，中标利率可能

再下调至少 10个 bp，甚至 20个 bp。 

另外，银行间债市今日交投活跃，

现券收益率先上后下，尾盘整体降幅逾 5

个 bp。尤其是长期利率债收益率降幅明

显，接近 10 个 bp。二级市场上，剩余期

限约 9.86 年的国开行固息债 150205 券

最新成交收益率对应在 4.1550%，盘中曾

摸高至 2.25%，而上日尾盘成交价亦为

4.25%。交易员表示，今天没有招标，早

盘主要受官方 PMI 高于预期影响，收益

率小幅上行，但随后资金面改善，现券

买气明显提升，收益率掉头下行。该交

易员指出，由于此前收益率持续上行，

现券安全边际提升，加之货币当局有意

继续压低资金利率，预计短期利好政策

将会继续发力，4 月债券市场将迎接小阳

春行情。 
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