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 货币市场：公开市场上周净投放 1,400 亿元，资金面先紧后松。央行持续净投放缓解税期

压力 

 中国人民银行公开市场上周净投放 1,400 亿元，资金面先紧后松。其中，上周一央行

净回笼 300 亿元（国库定存到期 800 亿），周二到周五分别净投放 700 亿元、300 亿元、

200 亿元、500 亿。上周整体看，周一受国库定存到期和税期的叠加影响，资金价格

有所上行，周二起，央行为缓解税期压力持续净投放，短端资金价格 DR007 回至政策

利率附近，一年 AAA 存单价格则继续上至 3.12 附近。 

 8 月下旬以来，市场缺长负债现象较明显，DR007 维持七天逆回购利率附近震荡的同

时；一年 AAA 存单利率上至 MLF 利率附近持续震荡后，近期有继续上升趋势。而央行

主要通过短期 OMO 对流动性进行调节，对长钱的投放较克制，缺长钱现象也使 MLF 对

长端资金价格的政策指导意义加强。 

 预计后续短期资金价格继续围绕政策利率附近波动，存单价格继续上行空间亦有限。

上周央行为缓解税期压力，持续净投放，本周公开市场累计有3,200亿元逆回购到期，

预计央行下半周会持续净投放以缓解资金面压力。 

 长期看当前中美、中印等地缘政治复杂性及经济持续复苏态势，令货币政策有预留足

够空间的动机和资本。而后疫情时期，经济复苏的脆弱性及冬季疫情二次爆发的风险，

让央行亦无主动收紧货币政策的意图。预计央行将维持精准滴灌的投放态度，在将资

金价格维持政策利率附近的前提下，充分满足市场流动性需求。直达信用的创新工具

及定向降准等结构性宽松政策，四季度落地概率稍有减小，货币政策明显转向或待明

年二季度。 

 票据市场：上周受票据供给不足的影响，供需情绪有所转变，利率下行趋势明显 

 转贴现买卖断交易方面，上周市场收出力量反转，从之前的供大于求的状态逐渐变为

供不应求的局面，出票方谨慎情绪加重，收票口不断降低利率买入，整体市场利率缓

步走低。回购交易方面，上周资金面先紧后松，周五又有所收紧，整体流动性基本为
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平衡，票据回购利率也呈现上下上的走势。 

 比较近一个月内三项资产收益率情况，存单和票据的波动都在 15 个基本点左右，债

券波动为 20 个基本点左右，整体依旧比较稳定。 

 本周为月末时点，按照目前市场供给来看，仍是无法完全填补机构需求，若本周没有

窗口指导等事件出现，预计本周利率上行可能较小。 

 债券市场：受国债发行缩量及资金面走松影响，现券收益率上周小幅下行。三至五年中短

端受市场配置踊跃影响，表现较优 

 上周债市收益率整体小幅下行，主要受三季度 GDP 弱于预期，供给缩量及资金面走松

影响。整体而言，周一受三季度 GDP 不及预期影响，利率小幅下行，周二起，受资金

面持续转松，一级发行缩量及前期 GDP、通胀数据较低影响，利率持续下行，周五受

美债大幅上行、存单持续提价影响利率持续上行。 

 后续策略来看，配置上仍推荐票息策略，当前资金水平下，债券配置价值较高。交易

上看，受一年存单价格持续上行及大选临近影响，市场或再度陷入震荡中。预计周一

至周二，市场或受 A股及资金面影响，持续震荡，周三 590 亿元十年国债发行，长端

情绪或稍弱，周四周五或受月末空头回补及央行净投放影响，情绪稍好。 

 长期看，利率或继续区间震荡，难有趋势性机会。央行货币政策报告强调精准调控，

对流动性呈谨慎呵护态度；而经济上，至明年一季度 GDP 持续回升，今年一季度的低

基数及经济复苏态势暂难证伪，货币政策转松或待明年二季度；然而弱复苏背景下，

潜在经济增长及利率中枢的整体下移，导致利率上方空间亦有限。 

 外汇市场：刺激法案有谱，美元续弱，非美货币普遍上涨 

 美元指数上周下跌 0.98%。美国白宫与国会持续就刺激法案进行协商，一度下达最后

通牒的众院议长称接近达成协议，市场乐观看待协商推动，压抑美元指数一度跌破 93

元关卡降至七周以来新低，惟仍不确定能否于选前祭出新计划，加上疫情延烧和大选

不确定性，避险买盘收敛美元跌幅。 

 欧元上周上涨 1.21%。欧洲多国新型冠狀病毒（COVID-19）肺炎疫情加剧，确诊数不

断攀升，同时最新数据显示，欧元区及经济大国消费者信心回落，面对重启的防疫限
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制措施，市场担忧经济复苏将再度陷入停滞，然而美元走软提振欧元上涨，一举升破

1.18 元关卡，一度涨至七周以来新高。 

 英镑上周上涨 0.96%。英国与欧盟同意继续协商，将启动密集谈判以力求达成共识，

欧盟谈判代表正向看待进展的正面言论，也缓和无协议脱欧的负面利空，英镑随之走

扬，加上空单平仓推动，推动英镑一度升破 1.31 元关卡，达逾六周以来新高。 

 日圆上周上涨 0.65%。全球疫情复燃，疫苗研发试验暂缓消息干扰投资人信心，加上

美国大选仍面临政权移转不确定性，避险买盘推升日圆表现，一举升破 105 元关卡，

一度达一个月以来新高。 

 股票市场：市场认为美国难以就刺激计划达成协议，使美股下跌至近两周来低点；欧洲确

诊病例激增，欧股创下一个月来最大周线跌幅；中国第三季度 GDP 增速逊于预期，沪综指

跌破 3,300 点至两周来新低 

 市场认为美国难以就新型冠狀病毒（COVID-19）肺炎疫情刺激计划达成协议，使美股

下跌至近两周以来低点。 

 虽然瑞士银行（UBS）、巴克莱等公司公布财报较佳，推升欧洲银行股创下一年以来最

佳月度表现，但欧洲新型冠狀病毒（COVID-19）肺炎疫情确诊病例激增，增加了进一

步经济限制的可能性，使欧洲股市下跌，创下一个月以来最大周线跌幅。 

 上海综合指数上周震荡下行，全周跌幅 1.7%。上周一公布的中国第三季度 GDP 增速逊

于预期，上海综合指数当日逆转早盘涨势收低，工业和医疗保健类股拖累大盘；上周

二虽受经济复苏势头激励小幅反弹，但随后三天在科技股和医药卫生板块等轮番打压

下，上海综合指数跌破 3,300 点至两周以来新低。 

 商品市场：利比亚石油解除出口限制、美国和欧洲病例数激增、美国汽油库存上升，油价

跌至逾一周来新低；金价在多空交错下约略收平盘 

 利比亚国家石油公司解除出口不可抗力，预计利比亚原油供需将激增，且美国和欧洲

病例数激增与美国汽油库存上升暗示随着新型冠狀病毒（COVID-19）肺炎疫情病例激

增，需求前景恶化，使国际油价下跌至逾一周以来新低。 

 黄金价格先涨后跌，全周收微跌。因美元走软，且市场预期美国将在 11 月 3 日总统
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大选前出台经济刺激方案，这增强了黄金作为通胀对冲工具的吸引力，推升黄金价格

一度涨至逾一周以来新高，但随后因美国就业数据好于预期，疫情经济救助计划的谈

判没有显现进展的迹象，使黄金价格回跌。 

 


