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 上周货币市场资金面明显好转，在月初资金面宽松和降准利好的刺激

下，短期不中长期利率交替下行。隔夜回购利率大幅降至 2.98%，7

天回购利率回落至 3.70%，14 天、21 天利率下降幅度在 100-120bp

左右。 

 上周股市总体走弱，但周均成交量比前周放大接近 30%，这导致银行

间不交易所回购利差进一步回落。由于上周新股甲购解冻资金较少，

后半周资金面主要受新股甲购冻结资金的影响，交易所隔夜资金成本

甚至高于银行间，而 7 天回购利差也低于前周同期水平，周均值在 44bp

左右，低于历史均值。 

 我们的货币市场利率趋势指数在上周回落至 101.1，回到了预警区间

内，短期利率宽松的态势使得市场预期得以改善。而长期利率预期指

数在央行宣布调降存准之后，也出现了趋势性下降，上周回落至 116.9，

说明在降准之后，市场对长期利率的预期出现了明显的改善。预计本

周我们的两指数随着资金面的进一步放松，仍将可能下行。 

 上周我们的回购融资预期指数稳定在 93.3，市场融资期限明显短期化，

隔夜和 7 天的成交量占比全周都处于高位，基本稳定在 95%以上，由

于到期时间处在年前的时间段，丌利于继续融资，14 天占比总体处于

低位。加权成交期限在后半周处于 2.7 以下，较前周明显回落。这说

明机构对后期利率继续下行的预期较强。 

 上周我们的货币市场劢量指标走势出现分化，隔夜劢量指标在降低存

准之后处于负值，同时带劢了隔夜利率的大幅下行；而 7 天劢量指数

总体稳定在 0 附近，但周五则出现了异劢。我们认为周五的 7 天劢量

指数的上升可能是下周大盘股发行的预期所致,但这可能被周一存准资

金的释放消解。 

 上周央行在公开市场净回笼 240 亿，其中无回购到期，正回购 100 亿；

央票到期 20 亿，发行央票 160 亿，央票觃模略有上升。上周 11 月 30

日，央行决定下调存款准备金率 0.5%，预计将释放 3600-3800 亿的

资金。本周公开市场到期量但仍为低位，预计公开市场操作觃模丌大。 

 海外市场流劢性利差在上周仍然持续上升，Ted-3 个月利差上行

3.06bp 至 53.08bp，Libor-OIS 美元利差上行 1.45bp 至 42.97bp，而

Libor-OIS 欧元利差大幅上行 8.1bp 至 100.6bp。多国央行联手为向市

场注入美元流劢性，在 11 月 30 日降低了美元互换利率 0.5%，但至少

从短期来看，市场似乎幵未因此产生流劢性好转的预期。 

 本周资金基本面主要受新股发行和存准下调影响，共有 3 只股票上市

发行，包括发行量近 50 亿的新华保险，全周总甲购资金预计逾 3000

亿。本周公开市场到期量保持低位，回购到期 300 亿，央票到期 50

亿，总计 350 亿。资金面在月初好转趋势仍然可期。
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○流动性主观指标： +2 
 
 
注：评分区间【-3,+3】，评分越高表示对债市越有利。 

 

 

 

 
上周 前周 变化 

回购利率短

期动量指数 
100.8 - - 

回购融资利

率预期指数 
93.3 93.1 0.2 

拆借回购相

对强弱指数 
-0.00 -0.71 0.71 

注：相对强弱不融资利率预期指数采用邻周周五 5

日移劢均值比较，回购利率劢量指数采用邻周周五数

据比较。 

 
上周 前周 变化 

货币市场利

率趋势指数 
101.1 101.5 -0.4 

货币市场利

率预期指数 
116.9 117.2 -0.3 

大行 Shibor

报价排名 S 
(11.2/16) (8.2/16) +3 

大行 Shibor

报价排名 L 
(9.4/16) (6.8/16) +2.6 

注：预期指数是指市场预期;“S”表示短期利率排名，

这里使用 7 天 Shibor 的排名结构，“L”表示长期利

率排名，这里使用 3 个月 Shibor 排名结构 
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一、 资金面转向宽松，长期预期趋势性好转 

1.1 资金利率在月初明显回落，交易所资金成本优势缩小 

上周货币市场资金面明显好转，在月初资金面宽松和降准利好的刺激下，短期与中长期利率交

替下行。隔夜回购利率大幅降至 2.98%，7 天回购利率回落至 3.70%，14 天、21 天利率下降

幅度在 100-120bp 左右。 

上周股市总体走弱，但周均成交量比前周放大接近 30%，这导致交易所利差进一步回落。由于

上周新股申购解冻资金较少，后半周资金面主要受新股申购冻结资金的影响，交易所隔夜资金

成本甚至高于银行间，而 7 天回购利差也低于前周同期水平，周均值在 44bp 左右，低于历史

均值。 

图表1 银行间市场回购利率变化(%) 图表2  银行间质押式回购与交易所回购利率 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

上周货币市场成交量较前周以来的高位有所回落，主要是回购的成交量降幅较大，拆借量也有

所下降，总成交量波动幅度不大，在 1000 亿左右。货币市场日均成交量由 6461 亿下降至 5692

亿。二级市场现券交易量保持旺盛态势，日均成交量从前周的 2407 亿上升至 2569 亿,二级市

场成交量从 11 月初的调整中回升表明牛市行情下半场已经拉开帷幕。 

图表3 银行间质押式回购与交易所回购利差 图表4 银行间货币市场及债券市场成交量(亿) 
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资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

 

1.2  拆借与回购成交相对强弱指数反弹，银行拆借量保持稳定 

上周回购日均成交量明显回落，由 4580 亿降至 3938 亿，而拆借日均成交量由 1550 亿小幅下

降至 1506 亿。我们的拆借与回购相对强弱指数出现了反弹，从前周的-0.71 升至-0.00。银行的

资金融入量在月末仍然保持稳定，并没有出现月末大幅上升的情况，这印证了我们之前对于跨

越资金冲击不大的判断。 

图表5  回购成交量与拆借成交量（标准化后） 图表6  拆借与回购成交量相对强弱变化 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

 

1.3 短期利率趋势指数回落至区间内，长期利率预期指数趋势性下降,3 个月
Shibor 利率将逐步下降 

我们的货币市场利率趋势指数在上周回落至 101.1，回到了预警区间内，短期利率宽松的态势

使得市场预期得以改善。而长期利率预期指数在将近 2 月稳定在较高位臵之后，也出现了趋势

性下降，上周回落至 116.9，说明在降存准之后，市场对长期利率的预期出现了明显的改善。

预计本周我们的两指数随着资金面的进一步放松，仍将可能下行。 
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图表7  货币市场利率趋势指数 图表8  货币市场利率预期指数 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                            资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

从各个期限 Shibor 报价的变异系数来看，中等期限的变异系数仍然在高位，1 个月以上的报价

变异系数都在 0.03 以上，体现了报价商对中长期利率的分歧仍存。大行的利率报价排名较前周

有所上升：隔夜品种排名由（6/16）升至（9.6/16），7 天品种排名由(8.2/16)升至(11.2/16)，三

个月品种报价由(6.8/16)升至(9.4/16)，1 年期的品种排名调整至（5.6/16）。3 个月 Shibor 利率

回落 12bp 至 5.54%，为收益率曲线的高点，长端保持一定程度的倒挂。 

 

1.4 回购与拆借融资预期指数稳定，市场融资期限明显短期化 

上周我们的回购融资预期指数稳定在 93.3，市场融资期限明显短期化，隔夜和 7 天的成交量占

比全周都处于高位，基本稳定在 95%以上，由于到期时间处在年前的时间段，不利于继续融资，

14 天占比总体处于低位。加权成交期限在后半周处于 2.7 以下，较前周明显回落,并跌破了 9

月以来的最低水平。这说明机构对后期利率继续下行的预期较强。 

图表9  银行间市场回购融资预期指数 图表10  银行间市场拆借预期指数 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 
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图表11 加权成交期限 

 

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

 

1.5 货币市场利率短期动量指标显示短期利率上行压力仍存 

上周我们的货币市场动量指标走势出现分化，隔夜动量指标在降低准备金之后处于负值，同时

带动了隔夜利率的大幅下行；而 7 天动量指数总体稳定在 0 附近，但周五则出现了异动。我们

认为周五的融资利率出现上升可能与本周大盘股申购有关，但是我们预计周一准备金率的下调

会消解新股申购资金冻结带来的大部分影响。 

图表12 隔夜回购利率动量指标 图表13 7天回购利率动量指标 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

 

1.6 票据直贴和转贴利率和信托回报率有所回落 

上周票据直贴和转贴利率小幅回落，11 月整体利率基本走平。票据直贴利率下降 0.6%至 9.6%，

而票据转贴利率先上后下，仍然保持在 7.8%的水平。上周 1 年期银信理财产品平均收益率下行

0.26%至 5.49%。实体经济的资金面也出现了一定的放松迹象。 

图表14 票据直贴和转贴利率 图表15 1年期银信合作产品平均收益率 
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资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                           资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 

 

二、 公开市场小幅回笼，离岸人民币维持弱势 

上周央行在公开市场净回笼 240 亿，其中无回购到期，正回购 100 亿；央票到期 20 亿，发行

央票 160 亿，央票规模略有上升。上周 11 月 30 日，央行决定下调存款准备金率 0.5%，预计

将释放 3600-3800 亿的资金。本周公开市场到期量为 350 亿，较上周有所回升，但仍为低位，

预计公开市场操作规模不大。 

图表16  央行货币政策工具回笼量周变化  图表17 人民币对美元升值预期的变化 

  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部                                                            资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部   

 

人民币兑美元在上周明显升值，美元兑人民币汇率中间价较前周下降 244bp，人民币对美元升

值 0.39%。离岸市场人民币的价格也出现相应的上涨，1 年期美元兑人民币 NDF 下行 270bp，

隐含升值预期仍然保持在-0.8%。近期离岸市场走势的大幅波动主要是外部流动性紧张冲击所

致，对人民币走势的指向性并不明显。 
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三、 国际流动性紧张未因央行联合行动而缓解 

海外市场流动性利差在上周仍然持续上升，Ted-3 个月利差上行 3.06bp 至 53.08bp，Libor-OIS

美元利差上行 1.45bp 至 42.97bp，而 Libor-OIS 欧元利差大幅上行 8.1bp 至 100.6bp。多国央

行联手为向市场注入美元流动性，在 11 月 30 日降低了美元互换利率 0.5%，但仅有短期 Libor

出现微幅下降，而信用流动性利差反而拉大，至少从短期来看，市场似乎并未因政策出台而产

生流动性好转的预期。 

图表18 Ted-3个月利差  图表19 Libor-OIS利差（美元和欧元） 

  

资料来源：Bloomberg 平安证券固定收益事业部                                                            资料来源：Bloomberg 平安证券固定收益事业部   

 

四、 公开市场到期量较低，资金基本面稳定向好，周三有
大盘股发行冲击 

本周资金基本面主要受股市影响，共有 3 只股票上市发行，包括发行量近 50 亿的新华保险，

全周总申购资金预计逾 3000 亿。新债发行方面，主要为短融中票、次级债以及金融债，发行

量保持平稳。本周公开市场到期量保持低位，回购到期 300 亿，央票到期 50 亿，总计 350 亿。

资金面在月初好转趋势仍然可期。 

图表20  本周股票及债券市场对银行体系资金面的影响 

 
12 月 5 日 12 月 6 日 12 月 7 日 12 月 8 日 12 月 9 日 

新股认购缴款   -2473.0  -600.0   

新股认购退款 1700.0  222.0  666.0    

新债缴款      

其中流入银行体系      

债券到期  340.0   10.0  40.0  

债券付息 8.0  3.0    6.0  

其中流入银行体系 8.0  343.0   10.0  46.0  

资金迁移净值 1700.0  222.0  -1807.0  -600.0  0.0  

银行体系资金净变化 8.0  343.0  0.0  10.0  46.0  
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现金流合计 1708.0  565.0  -1807.0  -590.0  46.0  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 



 

法律声明 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他与业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，丌得更改戒以任何方式传送、复印戒派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券丌能担保其准确性戒完整性，报告中的信息

戒所表达观点丌构成所述证券买卖的出价戒询价，报告内容仅供参考。平安证券丌对因使用此报告的材料而引致的损

失负任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵丌能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它不本报告所载资料丌一致及有丌同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的丌同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。为免生疑问，

此报告所载观点幵丌代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参不此报告所提及的发行商的投资银行业务戒投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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