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 货币市场：公开市场上周全口径净投放 5,600 亿元，周内资金面整体宽松。周二央行超预

期续做 9,500 亿元 MLF,一年存单利率快速回落至政策利率附近 

 中国人民银行公开市场上周全口径净投放 5,600 亿元，资金面周内整体宽松，一年存

单利率回落明显,降至 MLF 政策利率附近。其中，周一净回笼 300 亿元，周二放 9,500

亿元 MLF,实现净投放 9,000 亿元,周三净回笼 3,100 亿元,周四/周五均实现零投放零

回笼。上周整体看，存单价格回落明显,资金面主要受周二超预期巨量续做 MLF 影响，

存单利率朝 MLF 快速回落，周五 DR007 收至 2.11 点位，一年期 AAA 同存回至 2.96 点

位。 

 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 存单利率突破 MLF 利率继续上升探顶；11 月末，央行超预期投放 MLF

后，12 月 15 日 9,500 亿元巨量续做 MLF，存单利率快速回落政策利率。本轮存单利

率上行主因是：银行提高 NCD 利率以缓解结构性存款压降压力。同时，央行主要通过

短期OMO对流动性进行调节，缺长钱现象使MLF对长端资金价格的政策指导意义加强。

11 月末及 12 月 15 日央行超预期投放 MLF，显示了对存单利率偏离 MLF 现象的干预意

图。 

 本周资金面上，预计跨年 OMO 的投放情况为市场关注点。后续短期资金利率或维持 OMO

利率附近，存单利率或维持 MLF利率附近。11月末及 12月 15日央行超预期投放 MLF，

体现了对信用事件冲击的持续关注及对跨年流动性的呵护意图。本周公开市场累计有

600 亿元逆回购到期，周一到周五分别到期 200、100、100、100、100 亿元。月末到

期量较少，预计央行本周整体以小幅净投放为主。 

 长期看当前国际环境的复杂性及经济持续复苏的态势，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，将资金利率维

持于政策利率附近。持续高企的存单利率，信用事件冲击及跨年压力，使得近期央行
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暖风频吹。但对资金面的持续呵护，也使得定向降准等宽松政策落地的概率减小，货

币政策明显转向或待明年二季度。 

 票据市场：上周票据市场供需再次反转，利率先下后上，短期票依旧为热门配置资产 

 转贴现买卖断交易方面，上周前半周买盘延续上周末需求旺盛的状态，持续在市场扫

票，各期限票据利率快速下行，后半周利率到达一定低位后卖盘涌出，供求关系出现

反转，利率触底反弹。回购交易方面，上周前半周央行大量放钱，市场一片宽松，周

中过后资金面再度收紧，回购利率有所上涨。下半周的情绪反转极有可能延续至下周，

目前看来买盘需求已有缓和趋势，预计本周利率下行可能性较小。 

 债券市场：上周现券收益率曲线整体继续走陡。存单利率快速回落，继续带动短券利率下

行，一级增发压力及商品通胀预期抑制长券表现 

 上周现券收益率曲线整体继续走陡，主要受周二超量续做 MLF 带来的短券利率回落的

利好及一级增发压力及商品通胀预期的利空共同影响。周一至周三受 MLF 超额投放及

存单利率回落影响，利率快速下行。周四、周五受一级增发，商品通胀预期，南方多

地限电的影响，长券情绪较弱。 

 后续策略来看，配置上仍推荐票息策略。交易上看，11 月末及 12 月 15 日央行超预期

投放 MLF，NCD 利率已回至 MLF 附近；但出于年末平稳流动性的考虑，央行对资金面

的呵护不会停止，本周利率或继续牛陡。本周关注 OMO 的续做情况及可能公布的年末

地方政府债发行情况。预计本周在央行呵护资金面的背景下，利率整体震荡下行，其

中年末地方政府债具体发行量的公布或对市场形成扰动。 

 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，今年一季度的低基数效应及经济复苏态势的暂

难证伪，使得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，央行近期对资金面的持续呵护，导致利率上方空间亦有限。 

 外汇市场：美国疫苗推出有进展与财政刺激有望出炉压抑美元指数一度跌破 90 关卡，达

近 32 个月来新低；欧盟加快疫苗审核，12 月 PMI 优于预期，激励欧元一度站上 1.22 元

关卡，达近 32 个月来新高；英国与欧盟双方极力避免硬脱欧，推升英镑一度突破 1.36
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元关卡，达逾 31 个月来新高；中国监管层继续释放缓和人民币升值的信号，对冲外部美

元跌跌不休的影响，人民币汇价多数时间维持在 6.52-6.56 区间震荡 

 美元指数上周下跌 1.06%。继辉瑞（Pfizer）之后，莫德纳（Moderna）疫苗即将在美

国推出、财政刺激有望出炉、美联储维持购债及利率水平并上修经济预测等皆激励市

场信心，压抑美元遭抛售急跌，一度跌破 90 关卡，达近 32 个月以来新低。 

 欧元上周上涨 1.19%。欧盟加快疫苗审核，力求在年底前启动接种，欧洲 12 月 Markit

采购经理人指数优于预期，激励欧元强涨，一度站上 1.22 元关卡，达近 32 个月以来

新高。 

 英镑上周上涨 2.26%。脱欧谈判期限延长显示英国与欧盟双方极力避免硬脱欧，激励

英镑续强，加以英国央行维持利率及量化宽松不变并延长对企业支持，推升英镑一度

突破 1.36 元关卡，达逾 31 个月以来新高。 

 日圆上周上涨 0.71%。日本央行一如预期维持利率及宽松不变、延长对受创企业的紧

急资金安排 6个月，并考虑一旦疫情恶化将随时延长补助计划，激励市场信心，再加

上在美元急贬下，推升日圆一度突破 103 元关卡，达逾 9个月以来新高。 

 人民币上周微跌 0.01%，人民币汇价多数时间维持在 6.52-6.56 区间震荡，监管层继

续释放缓和人民币升值的信号，对冲外部美元跌跌不休的影响。疫苗进展和美国宽松

预期推低美指跌破 90 关口，人民币反而表现平稳，但如果美元持续偏弱，预期人民

币被动升值压力仍大。 

 股票市场：投资者对美国将出台新刺激法案愈发乐观，三大股指一度涨至历史新高；欧元

区商业活动数据乐观，市场仍寄望英国和欧盟达成协议，再加上欧洲可能在新年前开始接

种疫苗，推升欧洲股市一度触及近九个月新高；中国央行超预期开展创纪录的 MLF 操作，

且中国公布经济数据继续向好，推升中国股市反弹 

 投资者对将出台新一轮疫情刺激法案愈发乐观，帮助市场忽略了疫情大流行带来的经

济压力迹象，美国股市三大股指皆一度涨至历史新高。 

 欧元区商业活动数据乐观，英国和欧盟延长贸易磋商的决定使市场仍寄望双方最终将

达成协议，再加上欧洲大陆可能在新年前开始接种疫苗，推升欧洲股市一度触及近九



                                         2020-12-21 

免责说明：本报告为市场数据之汇整, 纯属参考性质, 本行对以上报告中内容的精确性、完整性与及时性无须承担任何责任，

亦不构成任何投资建议或申购要约，亦不代表投资人实际可交易的价格。针对本行可提供的业务或服务，如结汇、购汇等，

请以投资人交易当时本行提供的价格为准。本报告内容已力求正确，对于可能存在的错误，内容在传送过程中的迟延，以及

信赖本内容从事的行为，本行均不负任何责任。虽然本行相信本报告中信息来源为可靠,但本行并无义务来独立验证该信息来

源且不须负担任何责任。客户应适当地咨询您的专业顾问是否以上资讯可作为客户投资或其他目的之使用。 

个月新高。 

 中国股市上周出现反弹，上海综合指数全周涨约 1.4%。上周二央行超预期开展创纪录

的 9,500 亿元 MLF 操作，且中国最新公布的工业、投资和消费数据继续向好，持续提

振市场人气；周中尽管科技股受中芯国际拖累走势疲弱，但在投资者对于中国经济的

快速复苏持乐观看法下，医药卫生、消费及金融类股的强劲表现令大盘升势不坠；上

周五受中美紧张关系影响则略有回落。年底临近，且中美关系又现紧张新迹象，料投

资者无心恋战，观望氛围会比较浓厚。 

 商品市场：中东紧张局势升级给油市带来提振，美油与布油皆连续第七周上涨，创下 9

个月来新高；市场对美国通过新一轮财政刺激援助政策的预期增大，黄金价格一度逼近

1,900 元关卡，达逾一个月来新高，连续第三周上涨 

 尽管欧洲加强封锁和市场预期明年原油需求复苏将放缓，但多国相继接种疫苗以及中

东紧张局势升级给油市带来了提振，美油与布油皆连续第七周上涨，创下 9个月以来

新高。 

 虽然美国开始接种疫苗，在更大范围的金融市场上引发了乐观情绪，但是市场对美国

通过新一轮财政刺激援助政策的预期增大，黄金价格一度逼近 1,900 元关卡，达逾一

个月以来新高，连续第三周上涨。 

 


