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银行间资金面依旧维持平衡格局，

短期品种需求旺盛，但供给尚可，融入

难度基本不大。主要回购利率今日全线

下行，且降幅明显放大。其中以七天品

种领跌，跌幅近 20 个 bp；而隔夜品种小

跌，跌幅仅 2-3 个 bp 左右。交易员表示，

七天期回购加权利率跌近 20 个 bp，具有

指导意义的开盘价带动是主要原因，而

隔夜品种仅微降，二者点差缩减至不足

110bp。 

重要品种利率突然大幅下降，市场

自然感到震惊。不过市场人士普遍认为，

除受资金转宽影响外，主要还承受开盘

指导价的大幅下调压制。较上日开盘价，

隔夜和七天回购今日开盘成交价均明显

下调。其中隔夜品种下调幅度稍小，但

也有 4 个 bp，至 3.26%；而七天品种开

盘价降幅惊人，达到 15 个 bp，致使七天

回购开盘价降至 4.38%的阶段低位。受开

盘价指引，七天回购随后成交大多被压

制在开盘价下方，从而导致最终加权平

均利率降幅扩大。 

目前资金绝对价格水平仍比较高，

但是大行那边有在调控开盘价，央行也

在逆回购操作里有意识地把价格往下压。

对于后市，交易员认为，若流动性渐恢

复，且央行通过逆回购利率引导市场利

率下行意图仍在的话，未来资金价格有

望缓步下行。 

值得一提的是，稍早招标的九个月

期国库现金定期存款，中标定位较上次

同期限品种高出 65 个基点，考虑上缴准

备金因素后实际成本接近 6%，明显高于

市场利率水平。交易员表示，这个成本

跟上次比太高了，并且中间还降息了，

按理该期定存既不跨年，且近期资金不

算紧张，中标利率不应如此之高；现在

来看，只能与该期定存发行量偏小，而

且一季末临近，部分银行揽存压力推升

需求有关系。一季末临近部分银行存款
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调降回购开盘价引导资金价格下行 
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压力一定程度推升该期国库现金定存需

求，同时亦与该期定存招标发行量较前

几次偏少有关；此外，节后银行间资金

成本居高不下也致机构对其定位偏高。 

此外，银行间债市今日交投活跃，

市场买盘略增，现券收益率震荡略下行，

幅度在 1-2 个 bp 左右。二级市场上，剩

余期限近 10 年的国开行固息债 150205

券最新双边报价收益率在 3.90%/3.8950%，

上日尾盘为 3.93%/3.91%。交易员表示，

市场依旧保持窄幅震荡，收益率先下后

上，午后再度转为向下，不过整体降幅

有限。该交易员并指出，现在市场的核

心就是资金利率走势，如果利率下不来，

一切利好都是纸老虎。另外，现在收益

率曲线偏平坦，就算资金放宽松，长债

的收益率短时间也难出现明显下行。 
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