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【摘要和投资建议】 

1、央行发布三季度货币政策执行报告强调，稳健的货币政策要灵活

精准、合理适度，以我为主，稳字当头，把握好政策力度和节奏，

处理好经济发展和防范风险的关系，做好跨周期调节，维护经济大

局总体平稳，增强经济发展韧性。预计四季度 CPI 温和上涨，总体

保持在合理区间内平稳运行。与此同时，受大宗商品价格上涨、部

分高耗能行业产品提价和低基数等因素影响，PPI涨幅继续扩大，

短期内可能维持高位。总的看，我国总供给总需求基本稳定，央行

实施正常货币政策，有利于物价走势中长期保持稳定。 

 

2、预计今年年底到明年一季度，为应对经济大幅下行压力，货币政

策宽松力度或将明显加大，降准和降息未来仍有可能实施，债券收

益率仍有一定下行空间。 

 

【主要内容】 

公开市场操作 



                                         

上周央行公开市场累计有 5000亿元逆回购和 8000亿元 MLF到期，

上周央行累计进行了 2100亿元逆回购和 1万亿元 MLF操作，因此上

周全口径净回笼 900亿元。 

本周央行公开市场将有 2100亿元逆回购到期，其中周一至周五分别

到期 100亿元、500亿元、500亿元、500亿元、500亿元，无正回

购和央票等到期。 

 

 

资金面分析 

 

上周资金供给情况稳定，成交量有所上升，日成交金额除周一外均

超过50000亿元，受税期影响隔夜回购加权利率反弹逾10BP回到2%附

近。 

银行早盘融出均谨慎，市场隔夜在加权+20内成交；因隔夜价格上

升，7D资金成交活跃，成交价普遍在2.20-2.30%之间；跨月需求依

旧弱，融出价格在2.40%，鲜有成交。 

相对上周变动幅度 BP 隔夜 1W 2W 1M 3M 

SHIBOR 14.2 4.7 23 -3.4 2.1 

GC 38.5 16 22.5 16 -12.5 



                                         
R 15.19 6.33 19.51 26.05 -164.3 

 

同业存单市场分析 

 

本周存单到期规模5515.3亿元，为近期到期量之最。从发行端近期

表现来看，部分行9M大量到期解放额度，募集积极性会回归。预计

期限偏好会以3M和1Y为主，如流动性好，考虑到综合发行锁定成

本，1Y期限应依旧为发行主力。本季度未对冲到期量仅剩1.4万亿左

右，发行方整体压力已较小，利率上行动力不足，下行可能性大。

本周开始进入跨月节奏，预计各期限利率波动不一。国股3M仍然会

维持在2.45%-2.55%附近，6M需达到2.65%才有吸引力，1Y期需求依

旧旺盛，可能依旧在2.74%附近吸引资方关注。AAA城商积极性延

续，全期限均会参与发行，3M保持在2.60%附近，6M可能达到

2.70%，1Y期报价预测区间2.75%~2.85%。 

 

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 年期品种下跌

1.41bp，10年期品种下跌 0.89bp。国开债收益率不同期限多数下跌，

1 年期品种下跌 5.17bp，3 年期品种下跌 6.12bp，10 年期品种下跌

0.9bp。 



                                         

相对上周变动 BP 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

国债 -1.41 -2.24 -0.97 -1.5 -0.89 

国开 -5.17 -6.12 -1.92 -1.2 -0.9 

口行 -4.21 -6.73 -3.14 -0.83 -0.99 

农发 -5.42 -3.66 -2.58 -2.43 0.26 

 


