
利率市场周报 

声明：本文为南洋商业银行（中国）有限公司内部资料，未经本行书面许可任何机构和个人不得以任何形式复制、刊

登或发表。本文不构成投资建议，不能作为投资决策的依据。任何人按本文信息所进行的操作，投资风险自担。本行

及与本行有关联的任何公司及个人均不会承担因阅读和使用本文所造成的任何损失及其产生的法律责任。 

 

 2015/2/2-2015/2/9 

 政策动态 

1、 公开市场操作：逆回购加力 

上周央行两度出手，逆回购操作加力，外加定向工具如 SLO 市场推测或也

已使用，以平滑节前资金面。上周四（2/5）虽为法定存款准备金上缴日以及春

节走款的开始 ，但上周三晚间央行宣布从 2 月 5 日起下调人民币存款准备金

率 0.5 个百分点，同时还会差异化的调整，降准资金即日释放，改善了市场预

期，预计可释放资金总量 6000 亿元人民币，7 天内短期利率有所回落。市场普

遍认为此次降准多以补充外汇占款投放放缓而造成的基础货币不足，但并未显

示央行释放过于宽松政策的信号，如果后续有政策继续跟进，长期会扩大信贷

供给对实体经济起到提振作用。具体来看，上周投放方面实现 1200 亿元，为

逆回购操作；回笼方面实现 300 亿元，为逆回购到期，上周公开市场共实现资

金净投放 900 亿元。展望后期，本周有 24 家新股集中发行，其中有 17 家网上

申购集中在本周二，预计将冻结 20000 亿元，而春节提现压力也将增大，将对

本周短期流动性带来冲击。央行通过 SLO 或其他非公开工具等向市场提供流动

性可能性较大，央行操作将决定节前短期资金面能否平稳。 
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 图1  2015/2/2-2015/2/9  货币投放与回笼情况 

 

2、 发行利率：与上周持平 

上周二央行开展了 28 天逆回购 550 亿元和 7 天逆回购 350 亿元，较前一

周二有所放量，但单日净投放规模持稳。上周四在降准当日央行继续开展 300

亿元逆回购，虽较前期有所缩量，市场普遍认为央行叠加操作意在稳定市场预

期。 上周 7 天逆回购利率持平于 3.85%，28 天逆回购中标利率依然维持在前

期高位 4.80%，令不少机构对未来市场资金面持谨慎态度。 

`  

                                                                                                图2  2015/2/2-2015/2/9 发行利率走势情况表 

 

 资金利率 

1、市场资金利率： 资金利率下行 
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上周受到降准影响，除 7 天期可跨 IPO 需求较旺外，其他期限资金利率纷

纷下行，而本周一开始由于 IPO 密集登场，资金宽松局面有所收敛。具体来看，

本周一，隔夜 shibor 收于 2.812%，较上周一下跌 7.7bps；7 天 shibor 收于 4.807%，

较上周一上涨 7.8bps。14 天和 1 个月 shibor 本周一收于 4.807%和 5.025%，较

上周一下降 10.2bps 和 2.3bps； 3 个月和 6 个月 shibor 本周一收于 4.904%和

4.779%，较上周一下跌 1.24bps 和 1.64bps；9 个月和 1 年 shibor 本周一收于

4.7538%和 4.779%，较上周已下跌 1.14bps 和 4.779%。本周一隔夜回购定盘利

率收于 2.88%,与前一交易日微涨 2 bps;7 天回购定盘利率收于 4.35%，较前一交

易日下跌 10bps；14 天回购定盘利率收于 4.78%，较前一交易日下跌 2bps。 

 

图3  2015/2/2-2015/2/9  Shibor变化图 

                                                   

2、 债券市场收益率：现券收益率先跌后涨 
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央行宣布降准后提振现券买盘，上周四现券收益率走跌，但由于央行公开市

场价格仍居高不下令不少机构持观望态度，市场转淡。而受到上周日公布外贸数

据显示当月进出口总值为所 10.9%, 衰退型贸易顺差也创出 600 亿美元新纪录，

经济下行压力更重，超预期疲弱的外贸数据对债市带来一定支撑，本周一利率产

品收益率以下行居多。具体来看，本周一国债 5 年期小幅下调至 3.33%，7 年期

下行 2.6BP 至 3.36%，10 年期下移至 3.42%的位置。金融债方面，本周一国开债

收益率整体下行约 1-2BP，3 年期政策性金融债（国开行）下行 5BP 至 3.65%，

1 年期小幅波动至 3.70%， 7 年期收益率小幅上行 1bp 至 3.81%，10 年期收益率

则下行 1bp 至 3.74%。非国开债收益率整体下行，本周一 3 年期下行 7BP 至 3.77%。 

信用债方面，本周一中短期 AAA 曲线 3、5 年期下行 3BP 至 4.45%和 4.54%的水 

 

平；中短期超 AAA 曲线 2、3 年期下行 1-2BP 至 4.3%和 4.33%的水平。展望后 

期，当前基本面的预期对债市较为有利，但由于节前资金面恐持续偏紧状态，将 

 

会抑制买盘，降低收益率进一步下行空间。 

 


