
                                             

                                 

 

 

跨季资金稳定，央行重启降准 

浦发银行金融市场部  俞之瑜 

上周，央行净回笼资金2300亿元，资金面整体均衡。截至9月28日，R001加权平均利

率为2.39%，较上期下行16bps；R007加权平均利率为3.03%，较上期上行38bps；R014

加权平均利率为3.67%，较上期上行52bps；R1M加权平均利率为3.84%，较上期上行

60bps。Shibor3月为2.84%，较上期上行3bp。 

利率债方面，收益率曲线整体下行。截至9月30日，国债方面，1年、3年、5年、7年、

10年和30年收益率分别变动-6 bps、-7 bps、-5 bps、-5 bps、-5 bps和-4 bps，至2.97%、

3.28%、3.46%、3.62%、3.61%和4.18%。国开债方面，1年、3年、5年、7年、10年和20

年收益率分别变动-2 bps、-9 bps、-11 bps、-8 bps、-6 bps和-3 bps，至3.08%、3.65%、

3.97 %、4.26%、4.20%和4.47%。 

信用债方面，收益率曲线多数下行。其中，中短期票据3年期AAA级较上期下行5 bps

至4.18%，5年期AAA级较上期下行7 bps至4.47%；3年期AA+级较上期下行6 bps至4.47%，

5年期AA+级较上期下行7 bps至4.89%；3年期AA级较上期下行6 bps至5.01%，5年期AA

级较上期下行7 bps至5.53％。企业债方面，各期限与信用级别企业债收益率变动如下表所

示：  

表 1 企业债收益率及周变动情况 

信用等级 期限 收益率 较上期变动 

AAA 

3 年 4.18% -5 bps 

5 年 4.47% -7 bps 

7 年 4.75% 2 bps 

AA+ 

3 年 4.47% -6 bps 

5 年 4.89% -7 bps 

7 年 5.19% 2 bps 

AA 

3 年 5.01% -6 bps 

5 年 5.53% -7 bps 

7 年 5.83% 2 bps 
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上周，央行在周二重启逆回购后未进行公开市场操作，短期资金充裕，跨季及跨节资

金稍紧。临近节前，市场情绪逐步转为清淡，但受国内工业企业利润不及预期、PMI数据

回落至荣枯线附近、央行未跟随美联储加息事件影响，收益率全周仍维持下行。9月28日，

银保监会发布《商业银行理财业务监督管理办法》，口径有所放松，股债节前双双走高。国

债期货方面，活跃T1812及TF1812止跌反弹，周五分别收于94.785和97.760。受累于信用

违约事件重新抬头，信用债一级发行利率受资质影响继续分化，二级市场交投一般。10月7

日，央行宣布自10月15日起，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县

域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率1个百分点，当日到期的MLF不再续做。除

去用于偿还10月15日到期的约4500亿元MLF，降准可再释放增量资金约7500亿元。不过，

由于市场前期对此已有充分预期，节后债券收益率维持波动态势。总体来看，9月经济数据

再次证实当前中国内外部面临的压力以及央行收短放长，维持流动性合理充裕的思路。但

因货币向信用传导持续不畅，市场信心仍旧孱弱，观望情绪较浓。因此，建议谨慎保持仓

位，待趋势性信号进一步明确后择机入场。 
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