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银行间货币市场流动性供给充裕，

需求偏弱，资金面整体呈现供大于求的

格局。仔细观察不难发现，此前需求一

直旺盛的隔夜资金，今天盘中需求也有

所退烧，供需势力对比开始发生转变。

交易员表示，不排除隔夜资金仍有加杠

杆套息需求，但跨过月初存款准备金周

期之后，短期内资金面扰动因素减少，

导致资金需求亦相应减弱。按照惯例，

商业银行在每月 5 日、15 日及 25 日进行

存款准备金清算（遇到节假日向后顺延），

多退少补。不过，在取消商业银行存贷

比考核后，月末突击揽存现象减少，相

应月初补缴存准亦会减少，因此对月初

流动性干扰有限。 

值得一提的是，七天回购利率今天

突然加速下跌，跌幅足以令人感到惊讶。

银行间质押式回购市场上，七天回购加

权平均利率陡降 11bp 至 2.29%，一举跌

破 2.40%和 2.30%两个整数关口。至此，

隔夜和七天回购价差已收窄至 76bp，与

正常利差相差无几。回顾七天回购利率

走势来看，从 7 月 6 日至昨天的一个月

时间里，七天回购利率从 2.60%缓慢下行

至 2.40%，降幅为 20bp，平均每日降幅

不足 1bp。交易员认为，在半年末时间窗

口，七天回购利率升幅较大，导致与隔

夜回购价差一度扩大至 180bp，远远脱离

正常利差水平，存在丰厚的套利机会。 

分析人士指出，隔夜与七天回购价

差收窄是市场行为所致，市场之外行为

干预较少。由于隔夜资金相对便宜，吸

引了大量需求聚集，推升该期限资金成

交价；而七天回购相对较贵，一方面需

求分散到其他期限，导致数日供过于求，

同时减点融出该期限资金也屡屡出现，

压低了成交价格。从回购市场成交数据

上看，隔夜回购成交额在市场总成交额

中占比稳中有升。4、5、6 月份，隔夜回

购成交额占总成交额比重分别为 85%、89%
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七天回购利率突破下跌，与隔夜价差基本回归正常 
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和 84%，7 月份至今比重则上升至 90%以

上。再从回购市场成交利率上看，隔夜

回购利率从 7 月初的 1.15%稳步升至

1.53%，升幅近 40bp。与此同时，七天回

购利率下降 20bp。 

另外，受回购利率意外大跌带动，

银行间债市收益率及 IRS 均出现不同幅

度下行，其中短端降幅更明显。二级市

场上，剩余期限约 2.66 年的国开 150207

券最新报价收益率对应在 3.28%\3.2650%，

上日尾盘为 3.36%\3.3450%。交易员表示，

短期利率终于突破下行阻力线，预计仍

有下降空间，这也将带动利率市场整体

向下。该交易员指出，除了短期利率下

行之外，央行也有意压低中长期利率，7

月央行下调 PSL 利率 25 个基点就是最好

佐证，并预计内年仍有不止一次的降准

降息机会。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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