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 政策动态 

1、 公开市场操作：维持净投放 

虽然月末临近，上周资金面仍保持宽松态势，资金需求多集中于短期。上周

央行继续开展逆回购操作，市场普遍认为目前公开市场维稳预期作用要大于实质

影响。本周一，央行披露 7 月再次向国开行提供抵押补充贷款（PSL）429 亿元,

利率下调至 2.85%,期末抵押补充贷款余额为 8464 亿元，增幅较前一个月大减 7

成，由 PSL 对接的是棚改项目，显示此项目投资动能在减弱，市场对经济下行担

忧再起。 7 月中期借贷便利（MLF）到期收回 3845 亿元，开展 6 个月期 MLF 操

作投放 2500 亿元，MLF 净回笼也显示 7 月金融体系流动性充裕，货币需求偏弱。

此外上周四财政部、人民银行进行了 2015 年第 6 期国库定存招标，3 个月期   

500 亿元的中标利率为 3.20%，较降息前同期 3.40%下行 20bps,该价格与同期限

AAA 存单维持持平。具体来看，上周公开市场投放方面实现 900 亿元，为逆回购

操作；回笼方面实现 700 亿元，为逆回购到期；当周实现净投放 200 亿元，净投

放量较前一周有所下降。展望后期，料下行经济压力下货币政策宽松预期难改，

市场普遍对后市资金面较为乐观。 
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日起区间 
货币投放量（亿元） 货币回笼量（亿元） 

净投放量（亿元） 
逆回购 合计 逆回购到期 合计 

20150728 500.0000 500.0000 350.0000 350.0000 150.0000 

20150730 400.0000 400.0000 350.0000 350.0000 50.0000 

合计 900.0000 900.0000 700.0000 700.0000 200.0000 

      图 1  2015/7/27-2015/8/3 货币投放与回笼情况表 

 

2、 发行利率：与前期持平 

上周央行进行了两期 7天期逆回购操作，操作量分别为 500亿元和 400亿元，

中标利率持平于 2.50%。自 6 月 25 日重启逆回购以来，公开市场已开展 11 次逆

回购操作，总量 3700 亿元。 

日期 利率(%) 实际发行总量(亿元) 期限 操作类型 

2015-7-30 2.50 400.00 7 天 回购 

2015-7-28 2.50 500.00 7 天 回购 

                                            图2  2015/7/27-2015/8/3  发行利率走势情况表 

 

 资金利率 

1、 市场资金利率：7天内利率小幅上行 
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上周恰逢月末，除月末隔夜外惯性上涨外，3 个月内利率整体下行，流动性

维持宽松。具体来看，本周一，隔夜 shibor 收于 1.488%，较上周一上涨 11.4bps； 

7 天和 14 天 shibor 收于 2.495%和 2.722%，较上周一下跌 6.4bps 和 18.9bps。1

个月和 3 个月 shibor 本周一收于 2.971%和 3.153%，较上周一下跌 6.6bps 和

1.15bps；6 个月 shibor 本周一收于 3.1807%,较上周一微涨 099bps。9 个月及

以上 shibor 当周变动不超过 0.01bps。本周一，隔夜回购定盘利率收于 1.47%,

较前一交易日上涨 1bps;7 天回购定盘利率收于 2.45%，较前一交易日回落 2bps；

14 天回购定盘利率收于 2.66%，较前一交易日下跌 3bps。 

 

图3  2015/7/27-2015/8/3  Shibor变化图 
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2、 债券市场收益率：推升现券收益率 

上周六，国家统计局发布的 7 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，

比 6 月回落 0.2 个百分点，这是其 5 个月来首次出现回落。而此前发布的 7 月中

国财新 PMI 数据预览值为 48.2，，创 15 个月新低，两项 PMI 数据均不及预期。

而上周有消息称为阻止经济下行压力，中国将启动新一批基建投资项目，资金来

源将来自开发性金融机构发行的逾万亿元专项金融债，正值中国债市暖意融融之

时，尽管新出炉 PMI 数据显示经济基本面走势法力，但专项金融债等供给压力推

升现券收益率，令做多动力不足。具体来看，本周一国债 5 年期上行 2BP 至 3.20%。

7 年期上行 1BP 至 3.46%。10 年期 1 下行 1BP 至 3.47%。政策性金融债方面，本

周一国开债收益率 3 年期下行 3BP 至 3.33%。5 年期收益率稳定在 3.61%。10 年

期稳定在 3.96%。本周一中债中短期票据收益率曲线（AAA）9 个月期限上行 6BP

至 3.16%。中债中短期票据收益率曲线（AAA）9 年期上行 3BP 至 4.49%。展望后

期，基本面仍然较差，且股市疲弱不改，资金出于必险仍会关注债市，债市仍有

向好的基础。此外，市场普遍认为万亿元专项金融债背后应是货币政策定向扩张，

后续料有政策面的护航，后市还需先观望监管层配合出台的政策。 


