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银行间资金市场供给充裕，主要回

购利率全线下行，且降幅较上周略显扩

大。隔夜和七天回购加权价续降，降幅

接近 5 个 bp；14 天期限品种降幅扩大，

下降逾 10 个基点至 3.65%下方。交易员

表示，尽管 APEC 会议期间不少大行交易

员还处于轮休状态，但对充裕的资金供

给影响甚微，大行出钱节奏仍按部就班，

市场预期依旧乐观。 

交易员表示，本来大家担心 APEC 期

间资金供给减少，但没出现。一方面，

国开行在 APEC 假期前就表示会议期间将

正常交易，为市场吃下定心丸，而其他

大行、股份制银行和城商行等也保持正

常出钱步调。另外，央行三季度货币政

策执行报告首次披露了 9、10 两月通过

MLF 操作，投放了大量流动性，这进一步

为宽松政策取向定调，未来货币市场的

充裕局面仍将延续，市场预期同步转乐

观。央行三季度货币政策执行报告显示，

央行当季创设并开展了 MLF 操作，9 月和

10 月通过 MLF 向国有商业银行、股份制

商业银行、较大规模的城市商业银行和

农村商业银行等分别投放基础货币 5000

亿元和 2695 亿元，期限均为三个月，利

率为 3.5%。 

值得一提的是，银行间债市现券收

益率再降，尤其 10 年国开债较上交易日

大降近 10 个 bp，令市场从业人员目瞪口

呆。二级市场上，剩余期限约 9.2 年的

活跃券国开行 140205 券最新双边报价收

益 率 为 3.90%/3.86% ， 上 日 尾 盘 在

3.97%/3.93%。分析人士表示，早间公布

的 10 月 CPI 等数据显示，低通胀环境支

持货币政策的进一步宽松，现券延续多

头氛围，买盘强劲，中长期国开债收益

率继续领跌。同时，本周一级新债供给

偏少亦推升二级买盘，但随着现券收益

率的快速下滑，需关注后续政策能否跟

进，及资金价格是否向下打开空间。 

文/ Frank Sun 

宽松预期升温，现券收益率再降 
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10 月 CPI 同比涨幅低位徘徊，PPI

连续为负，且降幅扩大，表明通胀压力

温和，房地产投资持续回落等压力仍在，

目前主流预期是货币政策仍需进一步宽

松，但现券收益率快速下跌后，资金价

格并未同时向下打开空间，七天质押式

回购仍在 3.10%以上。分析人士预计，央

行会继续采取多种手段维持市场流动性

整体宽松，引导利率下行，但年内全面

降息或降准几率不大。宽松选择不外两

种，要么暂停公开市场正回购操作或者

再下调正回购利率，央行此前在 7 月、9

月和 10 月曾三次下调 14 天期正回购操

作利率共 40 个基点，未来继续下调的可

能性依旧较大；另外，要么央行继续通

过 MLF 或者 SLF 向商业银行“放水”，保

持流动性的宽松格局，压低社融成本。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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