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 政策动态 

1、 公开市场操作：重启 28 天逆回购 

上周由于月末考核和春节因素影响，流动性逐渐趋紧，央行继续开展逆回

购来缓解流动性压力，不过由于逆回购量价均差于市场预期，资金紧张并未明

显缓解。上周二央行延长逆回购操作期限，重启了 28 天逆回购，但利率高达

4.80%，显示出央行目前压低货币市场资金利率的想法有限。市场普遍认为考

虑到近期外汇市场美元大幅走强背景下的人民币贬值，目前逆回购操作可能也

是应对基础货币收缩的对冲政策，央行态度仍较为谨慎。具体来看，上周投放

方面实现 1050 亿元，为逆回购操作；回笼方面实现 500 亿元，为逆回购到期，

上周公开市场共实现资金净投放 550 亿元。上周五央行公布去年 12 月 16 起多

次开展了 SLO 操作，累计投放资金达 8550 亿元，由于此前李克强总理在达沃

斯论坛上表示，中国将实施稳健的货币政策，不会搞大水漫灌，随着央行流动

性调节工具不断丰富，预计在使用对市场有强烈信号意义的全面型工具上会越

发谨慎，未来可能更多运用定向方式。展望后期，本周开始春节备付需求将不

断升温，上周五证监会宣布核准 24 家企业的 IPO 申请，新一轮 IPO 又将于春

节前登场，由于本次新股申购资金完全解冻要到春节长假前一天，其影响时间

较长，市场盼望央行本周能加大资金投放力度。随着资金缺口的扩大，市场普

遍认为央行节前可能继续通过 SLO 投放短期资金，而从长期来看，随着外汇占

款减少，MLF 加量续做或被用来减少其对基础货币投放的影响。 
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                                                                                       图1  2015/1/26-2015/2/2  货币投放与回笼情况 

 

2、 发行利率：28 天逆回购利率高达 4.80% 

上周央行开展了 2 期 28 天逆回购和 1 期 7 天逆回购，28 天期限共计 750

亿元，7 天期限共计 300 亿元。7 天逆回购中标利率持平于 3.85%，新增的 28

天逆回购中标利率为 4.80%，高于市场预期，显示出在贬值压力下央行暂时无

释放宽松信号的意图，市场对其短期内进一步放松货币政策的预期有所下降。 

`  

                                                                                                图2  2015/1/26-2015/2/2 发行利率走势情况表 

 资金利率 

1、市场资金利率： 7 天内资金利率明显上涨 
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本周一有上海电气 60 亿元可转债的申购，而近期人民币贬值或也导致外

汇占款减少，抽离市场资金，短期人民币持续趋紧，大行大幅减少融出短期品

种，7 天内资金利率明显上涨。具体来看，本周一，隔夜和 7 天 shibor 收于 2.889%

和 4.257%，较上周一上涨 20.1bps 和 33.7bps；14 天 shibor 收于 4.909%，较上

周一微跌 4bps。1 个月和 3 个月 shibor 本周一收于 5.048%和 4.9164%，较上周

一小幅上涨 6.4bps 和 2.29bps； 6 个月和 9 个月 shibor 本周一收于 4.796%和

4.7652%，较上周一上涨 2.19bps 和 3.75bps； 1 年 shibor 本周一收于 4.7848%，

较上周一上涨 1bps。本周一隔夜回购定盘利率收于 2.95%,与前一交易日下降 2 

bps;7 天回购定盘利率收于 4.60%，较前一交易日大涨 49bps；14 天回购定盘利

率收于 5.00%，较前一交易日下跌 13bps。 

 

图3  2015/1/26-2015/2/2  Shibor变化图 
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2、 债券市场收益率：疲弱PMI带动现券收益率小幅下行 

上周日国家统计局公布的 1 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，

环比下降 0.3 个百分点，为 2012 年 10 月以来首次跌破 50%荣枯线。而本周一公

布的汇丰中国 1 月制造业 PMI 终值为 49.7，较此前预估值小幅下修，连续第二

个月低于枯荣线。汇丰 PMI 和周末的官方 PMI 数据均显示中国经济依旧疲软，

为债市带来较强支撑，虽然本周一资金面持续紧张，但现券收益率小幅下行。具

体来看，本周一利率债收益率整体小幅下行，且部分关键期限尾盘收益率下行幅

度增大。国债收益率下行约 2-3BP，3 年期下行 2BP 至 3.20%。7 年期下行 4BP

至 3.40%。10 年期下行 3BP 至 3.47%。金融债方面，本周一国开债 5 年期下行

5BP 至 3.81%，7 年期下行 2BP 至 3.88%，10 年期下行 4BP 至 3.83%。本周一信

用债收益率整体上行，中短期 AAA 曲线 0.08、0.17 年期上行 4-11BP 至 4.92%和

4.97%的水平；中短期超 AAA 曲线 2、3 年期上行 2-3BP 至 4.34%和 4.35%的水

平。展望后期，春节前虽有 PMI 数据支撑，不过节前资金面预计较紧，现券收

益率或将小幅反弹。 

 

http://bond.hexun.com/bond1/
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