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 2015/2/16-2015/3/2 

 政策动态 

1、 公开市场操作：公开市场净回笼资金偏紧 

节后央行公开市场小量逆回购投放，但由于春节前操作的逆回购大量到

期，叠加月末因素发酵，当周资金面偏紧，虽然央行于上周五宣布 2015 年 3

月 1 日起下调金融机构存贷款基准利率 0.25 个百分点，将金融机构存款利率

浮动倍数由 1.2 调整为 1.3 倍，但对本周一资金价格几乎没有直接影响。具体

来看，上周投放方面实现 380 亿元，为逆回购操作；回笼方面实现 1800 亿元，

为逆回购到期，上周公开市场实现资金净回笼 1420 亿元，为近 5 个月来首次

单周净回笼。此外 25 日和 26 日连续两期共 1000 亿元的国库现金定期存款到

期，虽然央行在 27 日以利率招标方式进行了 2015 年国库现金管理（二期）招

标，中标量 500 亿元，期限 6 个月，中标利率 4.97%，但短期内从银行体系回

收的流动性仍然较多，对资金面缓解有限。展望后期，本周将有 2000 亿元逆

回购到期，资金回笼压力仍不可小视。市场普遍认为从央行春节前的全面降准

宽松政策以及上周的降息并扩大浮动倍数，都与年初央行既定的松紧适度方针

保持一致性，意在维持货币总量安全的情况下适度高价以防止货币市场资金空

转和加杠杆的行为，既而使更多的资金流向实体部门。 

日期区间 货币净投放(亿元) 
货币投放量(亿元) 货币回笼量(亿元) 

合计 逆回购 合计 逆回购到期 

2015/2/26 -870 380 380 1,250.00 1,250.00 

2015/2/24 -550 0 0 550 550 

Total -1420 380 380 1800 1800 
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 图1  2015/2/16-2015/3/2  货币投放与回笼情况 

 

2、 发行利率：逆回购利率与上周持平 

上周四央行开展 14 天逆回购操作 380 亿元，利率持平于 4.10%。此外中国

财政部 6 个月国库现金定存中标利率为 4.97%，上次为 4.68%，中标利率较最

近一次招标的痛期限品种高 30bps,市场对资金需求的旺盛是拉高本次现金定

存利率的主因。 

日期 操作类型 期限 归类期限 利率(%) 交易量(亿元) 

2015/2/26 逆回购 14 2W 4.1 380 

图2  2015/2/16-2015/3/2 发行利率走势情况表 

 

 资金利率 

1、市场资金利率： 14 天内利率小幅上行 

节后第一周由于现金回流的速度慢于逆回购到期的规模，而 1、2 月份信

贷投放相对较大也抑制了大行融出资金的空间，上周短期资金偏紧，14天内利
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率小幅上行。具体来看，本周一，隔夜和 7 天 shibor 收于 3.453%和 4.748%，

较上周一上涨 27.1bps 和 4.8bps；14 天 shibor 收于 4.862%，较上周一上涨

8.1bps。1 个月和 3个月 shibor 本周一收于 5.069%和 4.898%，较上周一下跌

0.8bps 和 0.2bps； 6 个月及以上 shibor本周一跌幅不超过 0.59bps。本周一

隔夜回购定盘利率收于 3.60%,与前一交易日上涨 6bps;7 天回购定盘利率收于

4.96%，较前一交易日下跌 3bps；14 天回购定盘利率收于 4.90%，较前一交易

日上涨 3bps。 

 

图3  2015/2/16-2015/3/2  Shibor变化图 

                                                    

                                                   

2、 债券市场收益率：债市波动较小 
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节后第一周资金偏紧压制债市表现，央行上周五宣布时隔三个月后再度降

息，但相较此前两次的宽松预期，此次降息银行间债市的热情明显降温，加之近

期经济数据略显暖意，当周现券收益率波动较小。本周一公布的汇丰 2 月中国制

造业 PMI 终值反弹至 7 个月高位，与周末的官方 PMI 一起印证春节期间中国经

济有所改善。本周一国债收益率整体上行，政策性金融债各期限则有涨有跌。具

体来看，本周一 1 年期国债收益率较前一工作日上行 1BP 至 3.05%，3 年期小幅

上行 1BP 至 3.14%，7 年期收益率上行 5BP 至 3.27%，10 年期收益率上行 3BP

至 3.39%。政策性金融债方面，本周一 5 年期政策性金融债（国开行）收益率下

行 4BP 至 3.69%。7 年期下行 2BP 至 3.79%，10 年期收益率则上行 3BP 至 3.69%。

本周一信用债曲线收益率整体涨跌互现，中短期 AAA 曲线 2、3 年期上行 3BP

至 4.30%、4.31%的水平；中短期 AAA 曲线 7 年期下行 2BP 至 4.60%的水平。

展望后期，降息兑现后市场谨慎心态逐步加大，而 3 月中旬又有 IPO 集中发行，

现券再度走强的动力正趋向减弱 


