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 货币市场：公开市场上周全口径净投放 3,700 亿元，周内资金面持续宽松。受央行持续大

额投放跨年流动性影响，隔夜利率创历史新低 

 中国人民银行公开市场上周全口径净投放 3,700 亿元，资金面周内持续宽松。其中，

周一、周二、周三分别净投放 900、1,200、1,000 亿元,周四、周五均净投放 300 亿

元。上周共有 3,500 亿元呵护跨年资金面的 14 天 OMO 投放。隔夜资金创历史新低，

存单利率在 MLF 利率附近企稳，周五 DR007 收至 2.16 点位，一年期 AAA 同存回至 2.93

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 利率上升探顶；11 月末，央行超预期投放 MLF 后，12

月 15 日继续 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调节流动性，使得长负债利率持续上行。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。 

 本周资金面上，预计跨年 OMO 的投放情况及年末资金面仍为市场关注点。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。

本周共有 4个工作日，公开市场累计有 400 亿元逆回购到期，周一到周四均为到期 100

亿元。月末到期量较少，预计央行整体以小幅净投放为主，具体视资金面调整。 

 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，经济的脆弱性及冬季的疫情风险，让央行亦无收紧意图，

强调不急转弯。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，使得近期央行暖风频吹。但对

资金面的持续呵护，也使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。 

12/21-12/25 市场概要 
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 票据市场：上周市场供需再次反转，市场买盘需求旺盛，利率先上后下 

 转贴现买卖断交易方面，上周供求关系经历变化，从上上周供给端增多的趋势逐渐转

变为供需平衡，买盘逐日增多的状态，票据利率也呈现先上后下的走势。回购交易方

面，央妈不断补充流动性，机构跨年无碍，票据回购利率不断下行。 

 本周为年末时点，许多机构在上周前已经完成大致规模摆布，本周如果没有窗口指导

的情况下，各机构将进行小幅调整，买盘需求依旧存在，利率大幅上行可能性不高，

预计今年末利率在区间内窄幅震荡。 

 债券市场：上周现券收益率曲线整体下行。“政策不急转弯”的提法，叠加持续宽松的资

金面，点燃市场做多热情 

 上周现券收益率曲线整体下行，主要受央行大量投放跨年流动性及黑色系回落的共同

影响。周一至周三，受央行超预期投放跨年 14 天 OMO 带动，现券利率持续下行，周

三隔夜利率创历史新低，周四市场担忧资金不会更松，现券利率回调，周五利率再度

下行。 

 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，在相对宽松的资金面下，本周利率或小幅震荡下行。本周关注 OMO

及资金面情况及周四 PMI 数据。预计本周利率整体震荡下行。 

 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，央行对资金面的持续呵护，导致利率上方空间亦有限。 

 外汇市场：变种病毒加剧秋冬疫情延烧，各国将防疫封锁拉到最高层级，避险需求再起，

美元指数一度升破 91 元关卡，达逾一周来新高；欧洲变种病毒肆虐，欧元一度跌破 1.22

元关卡；脱欧谈判达成，激励英镑自周初的重挫中迅速回升；风险偏好回升，人民币逆转

此前两周跌势 

 美元指数上周上扬 0.23%。变种病毒加剧秋冬疫情延烧，各国将防疫封锁拉到最高层
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级，避险需求再起，而美国财政纾困法案虽经两党投票通过，总统特朗普放话认为个

人现金补贴不足，加以偏弱的经济数据皆支撑美元指数自前周的颓势中走稳，美元指

数一度升破 91 元关卡，达逾一周以来新高。 

 欧元上周下跌 0.52%。欧盟一如预期核准辉瑞（Pfizer）疫苗并预计最快 12 月 27 日

可启动接种，惟仍缓不济急，变种病毒肆虐下掩盖优于预期的消费者信心指数，压抑

欧元走跌，一度跌破 1.22 元关卡。 

 英镑上周上涨 0.27%。英国政府宣布新的限制措施，以遏制病毒一种新毒株的快速传

播，法国、德国和其他国家切断了与英国的交通往来，使英镑于上周一大跌，一度跌

破 1.32 元关卡，达逾一周以来新低，但随后传出脱欧谈判有望于耶诞节前达成的消

息，激励英镑自周初的重挫中迅速回升，且英国公布第三季 GDP 终值优于预期皆支撑

英镑走强，收复周初跌幅。 

 日圆上周下跌 0.13%。日本公布的工具机订单及景气动向领先指标皆优于前值，惟近

期日圆波动不大。 

 人民币上周升 0.27%，逆转此前两周跌势。上周英国疫情爆出新毒株一度引发外围避

险情绪升温，好在上周四英国退欧协议最终达成令市场风险偏好有所回升，人民币小

幅升值。进入耶诞及元旦假期，市场交投清淡，年内人民币大概率维持区间震荡，后

续重点关注美国刺激法案的进展。 

 股票市场：美股涨跌互见，苹果推动纳斯达克指数创下收盘纪录；变种病毒使欧股承压，

但英国脱欧磋商和美国刺激计划推升欧股反弹，全周收平盘；中国股市几近收平 

 美国经济刺激方案与新病毒株的消息影响市场情绪，美国股市涨跌互见，苹果推动以

科技股为主的纳斯达克指数创下收盘纪录。 

 变种病毒的迅速蔓延迫使英国采取了更严格的限制措施，一些国家也出台了旅行禁令，

使欧洲股市上周一大跌，创下近两个月以来最大单日跌幅，一度达近六周以来新低，

但随后英国脱欧磋商和美国刺激计划皆传出乐观消息，推升欧洲股市大幅反弹，收复

周初跌幅，全周收平盘。 

 中国股市上周反复震荡，上海综合指数几近收平。中央经济工作会议为明年宏观政策
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定调，强调政策连续性，不急转弯，市场对于未来经济增长信心仍在；不过病毒在英

国发生变异以及美国进一步加强对中国有关实体的制裁力度压制情绪，大盘在上周一

冲高后，上周二旋即大跌，上周三股指虽有所反弹，但阿里巴巴再遭约谈和反垄断调

查，打击科技股上周四大挫，上证科创板 50 成份指数当日跌逾 2%，上周五市场心态

有所回暖，底部反弹。上海综合指数近一个月在 3,350-3,450 点震荡盘桓，始终难有

突破。目前多空力量相对均衡，打破僵局仍难，还需静待消息面更多变化指引。 

 商品市场：一个病毒变异新毒株快速传播，再加上 API 原油库存意外大增，使国际油价中

断连七周上涨；各项因素拉扯，黄金价格收平盘 

 虽然美国国会达成新的纾困方案带来利好，但一个病毒变异新毒株快速传播，已迫使

英国伦敦等多数地区封城，在欧洲实施更严格封锁措施之际，市场担心能源的需求复

苏趋缓，再加上 API 原油库存意外大增 270 万桶，使国际油价下跌，中断连七周上涨。 

 虽然病毒新毒株的消息扰乱了市场，但美元反弹与特朗普意外拒签纾困法案，使黄金

价格收平盘。 

 


