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 为给出直观而准确的流劢性对债市影响的判断，方便投资者做出决策，

自本期始，我们推出流劢性主观指标。本指标综合我们对所有监测指

标的主观判断，以-3 到 3 为范围，越高的值表示流劢性基本面对债市

影响越积极，反之亦然。 

 上周货币市场中短期利率出现大幅飙升。隔夜回购利率回升至 4.94%，

7 天回购利率回升至 5.04%，14 天以上回购利率上行幅度都在 100bp

左右。上周交易所市场受新股甲购冻结资金以及月末影响，隔夜资金

成本在后半周高于银行间市场；7 天回购利差均值在 70bp 左右。 

 上周回购日均成交量放大至 4460 亿，拆借日均成交量也由 1420 亿上

升至 1630 亿。我们的拆借不回购相对强弱指数连续三周回落。这一次

月末资金面的紧张幵未伴随着拆借成交量的大幅上升，说明银行的资

金面幵丌那么紧张,资金面的紧张可能是机构杠杆增加不月末效应叠加

的效果。我们对资金的供给方保持乐观的估计，预计在下月初资金面

的供给增加将显著拉低资金利率。 

 上周短期利率上行的态势使货币市场利率趋势指数上升 0.5，但仍在预

警区间内。从历史上看，这次月末效应对于指数的影响较为显著，但

我们预计这一上行的趋势丌会在下个月持续。利率预期指数仍保持在

117.5，仍处于预警区间内，市场对长期利率的预期仍然保持稳定。 

 上周我们的回购融资预期指数回落至 91，为 10 月份最低值，显示市

场融资偏好严重短期化。全周隔夜和 7 天的成交量占比在 90-93%。 

 上周前半段我们的货币市场劢量指数保持低位，从周三开始出现飙升。

隔夜利率劢量指标和利率同步上行，而 7 天利率劢量指标在一定程度

上引领了利率的上行。从利率劢量上升的幅度来看，这次的月末因素

在历史上属于正常的范围。 

 上周央行在公开市场净回笼 190 亿。下周公开市场到期量只有 1070

亿，预计公开市场通过短期回购实现滚劢到期量的操作将继续。 

 上周票据直贴和转贴利率基本保持稳定，直贴利率小幅探底回升仍然

稳定在 9.36%，转贴利率也仍为 7.2%。实体经济的资金面仍然保持温

和缓解的状态。上周 1 年期银信理财产品平均收益率增至 5.45%，较

前周上升 0.25%。资金供给的要求回报率基本稳定。 

 本周新股发行量有所降低，共有 4 只股票上市发行，都为中小盘股，

全周总甲购资金约 2000 亿。由于上周甲购回款量较大，市场将有少量

资金净释放。新债发行方面，由于近两周发行量较大，进行中的发行

有所回落，总发行觃模仅 300 多亿，以信用债和政策性金融债为主。

本周公开市场到期量仍然保持低位，回购到期 550 亿，央票到期 520

亿，总计 1070 亿。资金面没有明显的流入和流出，基本面仍然稳定。

随着月末的过去，预计本周资金面将逐渐转好。 
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○流动性主观指标： 2 
 
 
 
注：流劢性乐观指标综合我们所有的监测数据，以-3

到 3 为范围，越高的值表示流劢性基本面对债市影响
越积极，反之亦然。 

 

 

 

 
上周 前周 变化 

回贩利率短

期动量指数 
102.1 - - 

回贩融资利

率预期指数 
91.0 95.1 -4.1 

拆借回贩相

对强弱指数 
-0.57 -0.01 -0.56 

注：相对强弱不融资利率预期指数采用邻周周五 5

日秱劢均值比较，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 
101.5 101.0 +0.5 

货币市场利

率预期指数 
117.5 117.4 +0.1 

大行 Shibor

报价排名 S 
(7.4/16) (6.6/16) +0.8 

大行 Shibor

报价排名 L 
(7.8/16) (10.4/16) -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、 资金需求显著放大，短期利率飙升 

1.1 资金利率月末再飙升，交易所资金成本优势收窄 

上周货币市场自周二开始，中短期利率出现大幅飙升。隔夜回购利率回升至 4.94%，7 天回购

利率回升至 5.04%，14 天以上回购利率上行幅度都在 100bp 左右。不同期限之间的利率差别

显著缩小。上周交易所市场受新股申购冻结资金以及月末影响，隔夜资金成本在后半周高于银

行间市场；7 天回购利差均值在 70bp 左右，低于历史均值。 

图表1  银行间市场回贩利率变化(%) 图表2  银行间质押式回贩与交易所回贩利差  

  

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 

上周货币市场交投十分活跃，成交量明显放大，一方面原因是月末融资需求，另一方面是投资

者对后市预期较乐观，在资金成本抬升的趋势下仍然增加杠杆。货币市场日均成交量由 5350

亿升至 6273 亿。二级市场收益率下行速度趋缓，但现券成交量仍然保持高位，日均成交量从

2400 亿升至 2420 亿，市场交易活跃。 

图表3 银行间货币市场及债券市场成交量(亿) 

 

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 
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1.2  拆借与回贩成交相对强弱指数连续回落，银行对资金需求保持低位 

上周回购日均成交量放大至 4460 亿，上升 640 亿，拆借日均成交量也由 1420 亿上升至 1630

亿。我们的拆借与回购相对强弱指数连续三周回落，从前周的-0.01 降至-0.57。这一次月末资

金面的紧张并未伴随着拆借成交量的大幅上升，说明银行的资金面并不那么紧张，中期来看，

我们对资金的供给方保持乐观的估计，预计在下月初资金面的供给增加将显著拉低资金利率。

而在银行资金充裕的前提下，我们的拆借-回购强弱指数未来将保持低位。 

图表4  回贩成交量与拆借成交量（标准化后） 图表5  拆借与回贩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 流动性短期预期转谨慎，长期利率预期稳定 

上周短期利率上行的态势对我们的货币市场利率趋势指数影响明显，上升 0.5，但仍在趋势区

间内。从历史上看，月末效应对于指数的影响是较为显著的，但我们预计这一上行的趋势不会

在下个月持续。利率预期指数仍保持在 117.5，较前周基本走平并处于趋势区间内，市场对长

期利率的预期仍然保持稳定。 

图表6  货币市场利率趋势指数 图表7  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 
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从各个期限 Shibor 报价的变异系数来看，中短期限的变异系数出现小幅上升；1 个月期限的变

异系数明显上行，表明报价商对中短期利率预期出现了分化。从利率报价看，大行的中长期

Shibor 报价转向谨慎，隔夜品种排名从(5/16)上升至 (5.4/16)， 7 天品种排名由(6.6/16)回升至

(7.4/16)，三个月品种报价由（10.4/16）回落至（7.8/16），1 年期的品种排名调整至（7.2/16）。

这表明大行对中短端的预期仍然高于均值，而对长端的预期有所好转。3 个月 Shibor 利率稳定

在 5.6%附近，为收益率曲线的高点，长端保持一定程度的倒挂。 

 

1.4 回贩与拆借融资预期指数回落，市场融资期限偏重短期化 

上周我们的回购融资预期指数回落至 91，创下 10 月份最低值，显示市场融资偏好仍然偏好短

期融资。全周隔夜和 7 天的成交量占比基本在 90-93%，回购与拆借的成交期限指标小幅上行，

但仍处于低位。 

图表8  银行间市场回贩融资预期指数 图表9  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 

图表10 加权成交期限 

 

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 
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1.5 货币市场利率短期动量指数后半周出现飙升 

上周前半段我们的货币市场动量指数保持低位，从周三开始出现飙升。隔夜利率动量指标和利

率同步上行，而 7 天利率动量指标在一定程度上引领了利率的上行。从利率动量上升的幅度来

看，这次的月末因素在历史上属于正常的范围。 

图表11 隔夜回贩利率动量指标 图表12 7天回贩利率动量指标 

  

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走平，银信合作回报率小幅回升 

上周票据直贴和转贴利率基本保持稳定，直贴利率小幅探底回升仍然稳定在 9.36%，转贴利率

也仍为 7.2%。实体经济的资金面仍然保持缓解的状态。上周 1 年期银信理财产品平均收益率增

至 5.45%，较前周上升 0.25%。资金供给的要求回报率出现了小幅抬升。 

图表13 票据直贴和转贴利率 图表14 1年期银信合作产品平均收益率 

  

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 

 

二、 公开市场逐渐转向净回笼，人民币升值预期回落 
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上周央行在公开市场净回笼 190 亿，其中回购到期 600 亿，进行正回购 1000 亿；央票到期 410

亿，发行央票 200 亿，央票规模继续降低。在月末资金面紧张的背景下，公开市场连续第三周

出现了净回笼，这印证了我们关于公开市场操作逐渐转向中性至收紧的判断。下周公开市场到

期量只有 1070 亿，预计公开市场通过短期回购实现滚动到期量的操作将继续。 

图表15  央行货币政策工具回笼量周变化  图表16 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   

 

上周人民币兑美元汇率保持回升势头，汇率中间价较前周下降 338bp，人民币升值 0.53%。全

周人民币保持强势，周五上行近 200bp。欧债危机的初步方案出台，对美元造成打击。市场对

人民币贬值预期有所回落，1 年期美元兑人民币 NDF 上行 541bp，隐含升值预期由-0.7%回升

至-0.4%。在岸与离岸升值预期差缩小至 0.73%。 

 

海外市场流动性本周继续收紧，Ted-3 个月利差为 42.7bp，较前周再次上行，为 10 月高点。

Libor-OIS 美元利差较 9 月底上行超过 6bp，而 Libor-OIS 欧元利差在周五再次走高至 78.2bp。 

图表17 Ted-3个月利差  图表18 Libor-OIS利差（美元和欧元） 

  

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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三、 公开市场到期量依然不高，资金基本面稳定 

本周新股发行量有所降低，共有 4 只股票上市发行，都为中小盘股，全周总申购资金约 2000

亿。由于上周申购回款量较大，市场将有少量资金净释放。新债发行方面，由于近两周发行量

较大，进行中的发行有所回落，总发行规模仅 300 多亿，以信用债和政策性金融债为主。本周

公开市场到期量仍然保持低位，回购到期 550 亿，央票到期 520 亿，总计 1070 亿。资金面没

有明显的流入和流出，基本面仍然稳定。随着月末的过去，预计本周资金面将逐渐转好。 

图表19  本周股票及债券市场对银行体系资金面的影响 

 
10 月 31 日 11 月 1 日 11 月 2 日 11 月 3 日 11 月 4 日 

新股认购缴款 -259.0   -576.0  -348.0  -604.0  

新股认购退款 1246.0  457.0   259.0  0.0  

新债缴款   -38.0  -205.0  -92.0  

其中流入银行体系   
 

 
 

债券到期 37.0  553.0  25.0  521.0  271.0  

其中流入银行体系  550.0   510.0  10.0  

债券付息      

资金迁移净值 1024.0  460.0  -589.0  -283.0  -435.0  

银行体系资金净变化 0.0  550.0  0.0  510.0  10.0  

现金流合计 1024.0  1010.0  -589.0  227.0  -425.0  

资料来源：Wind 平安证券固定收益事业部 
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