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 人民币利率市场 

1、本周操作观点。 

资金面主导了近期的市场，新股+季度末的威力还是不小。这一局面本周开

始缓解。新股退款将大大对冲月底前的资金需求，我们预计月末前资金不会太紧

张。现在市场担忧的主要问题是基本面好转，带来政策放松力度下降，以及由此

衍生出的各种情绪波动。我们的看法如下：首先，经济企稳是年内必然要看到的，

毕竟这么多政策已经落地，经济指标必须要好转一下。货币政策的放水力度确实

会因此下降，这从央行停止续作 MLF 就可以看出。至于定向正回购，不论是主动

还是央行要求，都是政策的边际改变。而且实际情况是，资金的确非常充裕。第

二，情绪上，面对季节性资金收紧，加上 MLF 没有续作，市场开始预期降准。同

时“央行打算压低长端利率”的消息也感染了市场，资金纷纷杀入中长端。不过

要考虑的是，如果不降准，则情绪上的失望会带来更多抛盘，推动利率上涨。总

之目前的债券还是持有中短端为主，安全第一，不宜加仓。IRS 继续保持支付固

定利率仓位，如果新股退款或降准落地后，IRS 明显回落，则可以更大大胆的支

付固定。 

 

资金面在新股和季度末需求的共同作用下迅速收紧，资金利率更是水涨船

高。尤其是能够跨月的 21 天资金利率涨幅最大。可见在新股冲击下，市场还是

很担心季度末的资金状况。其实我们认为，最紧张的时期已经过去，IPO结束后，

季度末反而不会明显收紧。R007在目前 2.8%的位置已经到达阶段顶部，本周将开

始回落。但长远一些看，目前货币政策放松程度有所收敛，而市场已经适应了过

于宽松的资金状况。未来，贷款增加持续消耗超储，外汇占款增量不大，资金面

实际是在不断收紧的。当遇到 IPO集中发布时，市场所承受的压力会更大，所以

要警惕政策收敛后资金面的边际收紧。 

债市表现相比之前更加低迷，利率宽幅震荡，但成交量却不太可观。当然这

与股市上周大跌有关，也与目前市场缺乏方向有关。最近市场盛传，央行要压低

长端利率，带动债券曲线长端下降。其实这主要是通过 PSL利率下降，降低部分

定向贷款的成本，至于债券利率长端，主要与企业债券融资相关，这一部分占社

会融资的比重不大，所谓长端债券的利率即使压低了，也没有太大意义。从另一

方面慨率，即使 PSL 利率低至 3.1%，也不能指望银行会拿来买债。现在利率市场

化进展迅猛，大额存单发行，理财利率高企，股市的资金分流效果长期存在，银

行必然追求更高收益的资产配置，所以普通利率债的吸引力有限，只是近期交易

盘参与多，把长端利率重新压低。而资金方面是的的确确有利于债券利率下降的，

即使货币政策进入观望期，资金利率短期内也不会立刻回升，与债券利率的点差

依然不小。总之，债券利率目前还是没有明确方向，但现在需要更加警惕资金面

收紧，基本面好转带来的利率上行风险。所以债券还是持有中短端为主，安全第

一，不宜加仓。如果长端利率继续扁平，则继续减持长端。 

IRS 利率因为资金收紧而快速上行，不过后劲不足。我们还是之前的观点，
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如果 R007 不能未定在高位，那么 IRS 利率必然上不去。最近，R007 已经突破了

2.8%，位于 repo 1y上方，不过对于精明的 repo IRS来说，其中必有诈，所以即

使 FR007高高在上，repo 1y从 2.60%就快速回落至 2.53%。其实这也正常，没人

知道 R007 能稳定在哪里，如果真奔着 3.0%去了，那么再追高买入也是值得的，

毕竟现在 IRS 利率处于历史低位。说到底，IRS 利率也是没有方向，市场仍处于

群殴状态，打一下就跑，没有分成明显的多空双方。但大趋势已定，那就是我们

反复强调的“底部”，在地球底面前，如果本周 IRS 利率因为新股资金解冻而大

幅下降，则是很好的买入机会。 

 

2、上周市场回顾： 

上周资金面逐步收紧，打新和跨季度资金需求较多，回购利率也因此快速上

涨。R007 从上上周的 2.2%升至 2.9%，达到近期的高点。资金开盘利率的稳定作

用较弱，完全止不住融资利率上涨。另外，中长期资金利率涨幅很大，跨季度的

21 天资金利率大幅走高。不过面对股市的火爆，资金紧张并未引起太多人的注意，

本周新股退款后，资金会大大好转，其实到了月末之前，资金倒不会特别紧张。 

债券市场依然波动不大，资金的影响已经被市场消化，或者说股市的火爆已

经令债市人去楼空。周一开始，市场上弥漫着降准落空的悲观，收益率普遍上行

5bp，抛盘一片。当然背后的根本原因还是市场对资金的担忧，毕竟冻结 7万亿资

金不是闹着玩的。随后市场开始流传关于“央行压低长端利率”，重新吸引资金进

入，长端利率完全不跟随资金面的情况波动，反而是短端利率继续小幅攀升。期

间市场重点关注 MLF续作情况，当得知没有续作后，端午节降准预期再起，即使

资金利率继续走高，债券利率也稳如泰山。这样的情况总给人不安的感觉，毕竟

靠预期左右收益率的情况，往往很危险。 

IRS 冲高回落，市场普遍认为资金紧张接近尾声。周初开始，降准预期落空

带动 IRS大幅反弹 10bp，买方之前压抑的情绪，借助资金收紧的预期完全发泄出

来。Repo 1y最高推升至 2.60%，比上上周走高 20bp。随后两天资金面持续收紧，

IRS 高位震荡。但随着 IPO接近尾声，IRS 上升乏力，股市惨绿也大大打击了 IRS

交易员的情绪。至周五，买方力量已经大大减弱，卖方只等本周新股退款，资金

利率回落。说到底，上周 IRS市场没有什么重大事件发生，更多是情绪左右，利

率最终上行 12bp。 

综上所述，上周没有数据影响，资金面成为主导，媒体关于央行言论的一举

一动影响力不小。不过还是看不到趋势，债券和 IRS都在震荡，等待预期中的政

策落地。 
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国债收益率变动很小                          国开债收益率曲线同样变动很小 

  
数据来源：Wind 广发银行                                   数据来源：Wind 广发银行 

      

银行间 AAA 票据收益率短端小幅上涨                   中长期限资金利率明显上涨 

 
数据来源：Wind 广发银行                                    数据来源：Wind 广发银行 

 

Repo IRS 利率曲线明显上行 

 
数据来源：Wind 广发银行            
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