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【摘要和投资建议】 

1、今年以来，央行通过货币政策执行报告等渠道多次强调，将引导

货币市场利率围绕央行短期政策利率波动，同时，要多关注央行政

策利率水平而不是操作量。未来一段时间，货币政策仍将坚持稳字

当头的基调，这也包括稳定市场流动性，引导市场利率围绕政策利

率正常波动。 

 

2、从政府债券发行情况看，今年受地方政府专项债节奏放缓影响，

上半年政府债券发行整体不及同期，预计8月政府债券供给将有所增

加，会对流动性造成一定的压力。 

  

 

【主要内容】 

公开市场操作 

周五央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，8月 5日以利

率招标方式开展了 100亿元 7天期逆回购操作，中标利率 2.20%。

Wind数据显示，当日 300亿元逆回购到期，因此当日净回笼 200亿



                                         

元。上周，央行累计开展 500亿元逆回购操作，因上周有 900亿元

逆回购到期，上周实现净回笼 400亿元。 

Wind数据显示，本周央行公开市场将有 500亿元逆回购到期，其中

周一至周五均到期 100亿元，无正回购和央票等到期。 

 

 

 

资金面分析 

 

月初资金面宽松，具体来看：周一早盘国股行各期限融出充足，质

押利率隔夜成交在加权，非利率隔夜成交在+5bp，7D跨月质押各券

成交在2.10%附近，14D成交趋少质押CD信用融出报2.20%。周二至周

三资金面持续宽松，早盘国股行各期限融出堆积，隔夜质押各券成

交在加权，7D质押各券成交在最低1.95%附近，14D跨月质押各券成

交在2.10%。周四至周五资金面整体边际收紧。早盘国股行各期限融

出均衡，银信类机构需求较快得到满足，隔夜最低成交至1.70%附

近，午后有所收敛，不少直连行出现融入需求，利率隔夜成交至

+10bp。7D质押各券银信成交在加权附近，非银成交在1.95%~2.05%



                                         

区间，14D质押各券成交在2.10%附近，随需求强弱波动，更长期限

成交寥寥。 

相对上周变动幅度 BP 隔夜 1W 2W 1M 3M 

SHIBOR -31.9 -29 -33.8 -5.3 -3.3 

GC -33 -14.5 -10.5 -14.5 5 

R -37.54 -40.41 -28.64 -46.86 40.14 

 

同业存单市场分析 

 

本周同业存单到期4043.1亿，整体压力较大，且随后两周也是到期

规模接近4000亿。从发行端近期表现来看，期限偏好将延续，需求

期限仍以3M、1Y为主。若在长端1Y发行吃力的情况下，发行端可能

重拾6M或9M期发行。综合考虑下，预计本周各期限利率波动不一。

国股3M预计在2.30%附近之间视流动性松紧波动，1Y期本周震荡，从

目前供需两端来看，发行方仍旧占据着主动权，但不太容易出现大

幅上下的可能。预计下周仍将在2.63%~2.65%区间震荡成交；AAA城

商将保持对1Y期的积极性，预测长端将重回2.70%上方成交，3M坚持

2.35%询量。 

 

利率债变动分析 

 



                                         

上周银行间国债收益率不同期限多数下跌， 国债 1 年期品种上涨

1.68bp，10年期品种下降 2.24bp。国开债收益率不同期限多数下跌，

1 年期品种下降 0.01bp，3 年期品种上升 2.66bp，10 年期品种下跌

4.47bp。 

相对上周变动 BP 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

国债 1.68 1.81 -2.41 -0.79 -2.24 

国开 -0.01 2.66 -4.68 -2.44 -4.47 

口行 -2.8 -0.18 -3.08 -5.15 -3.99 

农发 -1.74 0.09 -2.12 -2.29 -3.65 
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