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 2015/4/20-2015/4/27 

 政策动态 

1、 公开市场操作：未进行逆回购操作 

上周央行超预期降准带来流动性量价齐松，缴税因素并未产生影响，当周

央行公开市场未进行任何操作，为两个月来首次。上周各期限利率回落，在短

期资金的带动下，中长期资金利率下行幅度也开始加快，1 年期 shibor 打破了

超过 2 个月的稳定连续下行。上周二央行公布数据显示 3 月金融机构外汇占款

减少 1564 亿元人民币，在上月转正后继续负增长，市场普遍认为降准部分原

因是央行要对冲外汇占款减少的压力。具体来看，上周公开市场投放方面为零；

回笼方面实现 200 亿元，为逆回购到期，上周公开市场净回笼资金 200 亿元，

为连续第三周净回笼。展望后期，上周四证监会核准了 25 加首发企业 IPO，由

每月核发一次增加到两次，本轮 IPO 将集中于 5/5-5/7，场普遍认为从目前央行

力压资金价格，不断护航流动性来看，IPO 短期或对资金面有些扰动，但不会

改变流动性宽松大势，资金价格底部还会持续一段时间。 而从长期看，市场

传言中国将宣布新一轮量化宽松政策，央行或通过直接购买商业银行资产的方

式投放基础货币，降低社会的长期融资成本，稳定资产负债表，减缓通缩压力

并推动经济增长，未来不排除央行启动正回购，放长钱，收短钱。而随着联储

加息预期走弱，美元走强动力下降等有助于人民币汇率稳定，无疑也弱化了央

行降利率过程中汇率的约束。 
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日期区间 货币净投放(亿元) 

货币回笼量(亿元) 

合计 逆回购到期 

2015/4/23 -100 100 100 

2015/4/21 -100 100 100 

Total -200 200 200 

 

图1  2015/4/20-2015/4/27  货币投放与回笼情况 

 

 

 资金利率 

1、市场资金利率： 3 个月以上中长期资金利率下行幅度加大 

上周虽然公开市场暂停操作，但对资金供给极度充裕的银行间市场来说，基

本无影响，隔夜和 7 天利率持续下行，并刷新 13 个月来新低。在短期利率下降

的带动下，上周 3 个月以上中长期资金利率下行幅度也开始加大。具体来看，本

周一，隔夜 shibor 收于 1.806%，较上周一下跌 28.1bps；7 天和 14 天 shibor 分别
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收于 2.451%和 3.099%，较上周一下跌 28.1ps 和 19.2bps。1 个月 和 3 个月 shibor

本周一收于 3.6705%和 4.161%，较上周一下跌 47.55bps 和 45.23bps； 6 个月和

9个月本周一 shibor收于 4.4676%和 4.5595%，较上周一下跌 23.02bps和14.99bps。

1 年 shibor 本周一收于 4.6278%，较上周一下跌 12.75bps。本周一，隔夜回购定

盘利率收于 1.85%,较前一交易日回落 4bps;7 天回购定盘利率收于 2.47%，较前一

交易日下跌 13bps；14 天回购定盘利率收于 3.10%，较前一交易日上涨 1bps。 

 

图3  2015/4/20-2015/4/27  Shibor变化图 

                                                     

 

2、债券市场收益率：现券收益率先升后降 

上周降准利好效应逐渐散去，止盈压力再度占上风，此外受到密集新债招标

沉重供给压力影响下，上周债市收益率走高。受订单和物价分项指数下滑的拖累，
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上周四公布的汇丰 4 月中国制造业 PMI 初值录得 49.2，连续第二个月位于枯荣

线下方，并创 12 个月来新低，但汇丰 PMI 疲弱对市场情绪提振有限。直到本周

一，传也中国将宣布新一轮 QE，受到未来政策多渠道放松的乐观预期影响，现

券收益率本周一走低。具体来看，本周一利率债收益率整体下行，国债收益率下

行 3-7BP，政策性金融债收益率下行 4-7BP。1 年期国债下行 6BP 至 2.87%。3

年期下行 5BP 至 3.17%。7 年期下行 5BP 至 3.37%。10 年期下行 5BP 至 3.40%。

政策性金融债方面， 1 年期下行 2BP 至 3.34%。3 年期下行 7BP 至 3.64%。10

年期下行 3BP 至 3.79%。非国开金融债方面，5 年期下行 5BP 至 3.99%。受天威

付息违约冲击本周一信用债收益率整体小幅上行，中短期曲线（AAA）0.5 年期

和 1 年期上行 4BP 和 2BP 至 4.08%和 4.11%。4 年期小幅上行 0.33BP，中短期收

益率曲线（超 AAA）4、5 年期小幅上行 1.08 BP 和 0.47BP。展望后期，在中国

版量化宽松将推出的利好在短暂刺激市场后，其影响预计会消退，在供给担忧的

压力下，市场普遍认为目前现券走强仍欠一定的持续行。 

 


