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银行间资金市场除跨季品种稍显紧

俏外，其余期限均供给充裕，整体维持

松平衡格局。主要回购利率今日全线上

涨，但幅度均有限。其中 14 天回购领涨，

涨幅逾 10 个 bp；而隔夜和七天回购利率

涨幅稍逊，在 5 个 bp 左右。交易员表示，

今天资金价格掉头上涨了，可能主要受

开盘价影响，但市场流动性仍看不出收

紧迹象，预计季末资金面压力有限。 

值得一提的是，今日主要回购开盘

价降幅明显收窄，其中七天回购开盘价

虽继续下行，但仅降 2 个 bp。市场人士

认为，较此前动辄近 20 个 bp 的下调幅

度，目前开盘价降幅愈来愈小了，可能

因季末将至，机构心态更趋谨慎有关。

七天回购目前已能够跨月，因此机构惜

售现象更明显，融资成本水涨船高也就

不意外了。另外，隔夜回购今日开盘报

3.16%，较上日开盘价涨 1 个 bp，至此该

品种开盘价止跌转升。交易员表示，此

前隔夜品种跌幅率先收窄，并在今日止

跌转升，很可能预示着不久之后七天回

购亦会如此，开盘价带动加权利率上升。 

我们之所以关注主要回购每日开盘

价，主要因为它对加权利率，特别是定

盘利率的引导效果很明显。为什么这么

说呢？一般情况下，开盘之后的大多数

成交均按开盘价达成，因此开盘价对加

权利率的作用可见一斑。而定盘利率是

以银行间市场每天上午九点至十一点间

的回购交易利率为基础，同时采取中位

数方法编制而成的利率基准参考指标，

每天上午十一点对外发布。开盘后越早

的成交价受开盘价的影响越大，因此定

盘利率受开盘价的影响应该比加权利率

更大一些。当然也有特殊情况，当资金

特别宽松或紧张时，开盘价的引导作用

也会打折扣，盘中成交价会紧跟资金供

求关系而波动。在资金紧张的时候，一

般会出现加点融入资金，这样加权利率

文/ Frank Sun 

主要回购开盘价止跌，引导加权利率全线上行 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.03.26 

会超过开盘价；反之，加权利率会低于

开盘价。总而言之，一般情况下，回购

开盘价对当日加权及定盘利率的影响比

较明显，因此得到大多数市场参与者的

重视。 

此外，今日央行公开市场逆回购量

稳价平，未超出市场此前预期。央行今

日进行 250 亿元七天期逆回购操作，中

标利率持平在 3.55%。同时今日有 150 亿

元七天逆回购到期，无正回购及央票到

期，据此计算，公开市场单日净投放流

动性 100 亿元，亦为本周净投放量。分

析人士认为，随着新开工项目的增多，

企业对资金的需求也持续高企；加之外

汇占款下行导致货币投放有巨大缺口，

降准以对冲或是央行的重要选择。因此，

二季度初将是央行再次降准或降息的时

间窗口。 
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