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https://www.100test.com/kao_ti2020/621/2021_2022__E5_A4_AE_

E7_A5_A8_E5_8F_91_E8_c70_621376.htm 继本周二公开市场正

回购利率上升后，昨日3个月央票发行利率也随之出现今年的

首现上调。市场人士分析，公开市场利率“僵局”打破，或

意味央行操作基调将从保证利率稳定转向保证资金回笼操作

力度。这一态度转变动摇了支撑债市的“最后根基”资金面

，基准回购利率、拆放利率昨日均大幅走升，短券收益率水

平也跟随上涨。 央行公告显示，昨日在公开市场发行的500

亿3个月期央票发行价格99.75元，对应中标收益率1.0279%，

打破该收益率今年以来一直持平的0.965%水平，走升6个基点

。而本周二发行的28天期、91天期正回购利率已经分别打破

此前持稳走势，至此，公开市场现有操作品种利率全面松动

。 一位大行交易员告诉我们，市场目前普遍预期6月份信贷

增速将超万亿，央行可能出于防范信贷冲刺风险考虑，通过

增加公开市场回笼力度“点刹”银行放贷冲动。而近期受到

新股因素冲击，二级市场短期利率水平已经出现一定程度的

上行，央行只有松动公开市场操作的发行利率才能保证回笼

力度。允许公开市场利率适当上浮，很可能预示着央行的操

作基调将发生一定转变，从今年以来一直实施的保利率稳定

，转向保证资金回笼力度，百考试题。 他认为，公开市场央

票发行收益率及正回购利率仍有上涨可能。这是一个相互影

响的过程，公开市场利率上调影响了市场的预期，二级市场

收益率受此影响还会继续上涨，而这又将反过来进一步推高

公开市场利率。 央票利率的上涨随即引发了银行间资金



价(206,-1.25,-0.61%)格的大幅上涨。数据显示，昨日早盘7天

期质押式回购加权平均利率一度大涨超过15个基点，虽然后

有所回落，收盘时该利率仍落在1.3%左右的水平，较前收盘

上涨超过10个基点。期限为1周、2周的上海银行间同业拆放

利率(Shibor)昨日也明显上涨，其中1周的Shibor较前一交易日

上涨11.83个基点至1.295%，2周的Shibor则上涨了5.16个基点

至1.2683%。 广发证券研究员何秀红认为，近期小盘股发行只

是引起货币利率回升的一个导火索，其主要原因是资金水位

在上半年大幅下降，同时货币市场资金单向运动更为明显。

据介绍，上半年信贷猛增挤压银行的可用资金，并且中小银

行信贷投放比大行更为激进，而吸储能力低使得其拆借融资

的需求上升，结果导致掌握资金的大行在资金市场的话语权

上升，乘IPO重启之机减少了资金融出并抬高资金利率。前瞻

性地看，资金水位下降使得低于银行资金成本的7天回购利率

难以持续，但在货币政策发生正式转变之前，估计7天回购利

率上升幅度也不会很高，波动率会随着新股发行而增大。 “

资金面的预期很难乐观，在基本面利空债市的状况下，市场

最后一项支撑因素可能也面临动摇，”一位来自城商行的资

深研究员表示。不过他也指出，目前中长期现券收益率经过

调整已经基本回到2007年初的水平，接下来面临较大调整压

力的可能主要集中在3年以内的短期品种，目前收益率短端利

率水平仍处于历史低位。 100Test 下载频道开通，各类考试题

目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


