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 货币市场：央行公开市场上周净投放 5,980亿元，缓解税期资金压力 

 中国人民银行公开市场上周全口径净投放 5,980亿元，周内资金面受税期影响较紧张。

其中，周一净回笼 30 亿元，周二至周四分别净投放 750、2,780、2,480 亿元，周五

实现零投放零回笼。在税期扰动下，资金利率整体上行，央行大额投放呵护流动性，

以平稳利率上行速度，周五 DR007 收至 2.35 点位，一年期 AAA 同存收至 2.85 点位。 

 当前资金利率主要围绕 MLF与 OMO的利率波动，存单利率回升周期或已开启。去年 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，一年存单

利率从高于 MLF利率 30bp的偏离点位，开启了回落周期。此前存单利率上行主因是：

银行提高 NCD 利率吸收长钱，以缓解结构性存款压降压力，而央行主要盯住 DR 对短

端资金用 OMO调节，因此资金面出现短多长少的结构性短缺局面。11月末及 12月 15

日央行超预期投放 MLF，开启了对 NCD 利率过度偏离 MLF 情况的调节，资金结构性短

缺现象缓解。而当前存单利率在低 MLF利率 20bp的点位企稳，央行 1月 15日 MLF精

准缩量后，存单利率再度开始小幅震荡上行。在存单利率持续低于 MLF的背景下，预

计本周整体投放维持克制，下半周出于对冲月末资金紧及春节到期的 MLF的考虑，央

行或开展 MLF或 CRA（临时准备金动用安排）等宽松措施。 

 本周预计月末资金面情况、周一、周三、周四大额到期下的公开市场操作及周五的货

币政策仍为市场关注点。后续短期资金利率继续上行空间有限，或向 OMO 利率靠拢，

存单利率或再度震荡上行，向 MLF 利率靠拢。本周公开市场累计有 8,545 亿元到期，

央行本周或适度宽松以缓解大额到期压力及月末压力。 

 后市看，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。而后疫情复苏时期，经济的脆弱性及冬季的疫情风险，让央行亦无收

紧意图，强调货币政策稳字当头。预计央行整体维持精准滴灌的投放态度，将 DR007

资金利率维持于 OMO 利率附近，一年存单利率维持于 MLF利率附近。近期持续宽松的

资金面使得央行操作偏克制，预计在春节走款及月末资金影响下，市场近期有望再迎

01/18-01/22市场概要 

 

 

 



                                         2021-01-25 

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。 

央行暖风。官员对当前准备金率不高的表态，使定向降准等政策出台概率减小。 

 票据市场：上周票据利率先上后下，本周利率依旧会大幅上行 

 票据转贴现买卖断交易方面，上周市场总体交投活跃度依旧很高，供给充足造成利率

一路上涨，至周五买盘增多，利率快速下行。回购交易方面，上周流动性紧张导致票

据回购利率也是一路上行，上涨幅度较多。 

 从目前市场来看，本周承兑和贴现量预计依旧有较好增量，且各行规模紧俏，利率继

续上涨的可能性较大。 

 债券市场：上周现券收益率曲线小幅牛平。税期扰动下，短端表现较弱；央行大额净投放

叠加疫情影响，长端表现较好 

 上周现券收益率曲线整体小幅牛平，主要受资金面收紧、央行大额净投放及疫情消息

的影响。周一受 GDP 好于预期及资金收紧影响，利率上行；周二至周四受央行持续

大额净投放影响，利率整体持续下行；周五央行零投放零回笼，但后续北京及上海疫

情信息不断发酵，利率先上后下。 

 当前债市情绪整体偏谨慎。因疫情影响的人口流动控制下，预计春节走款压力减少，

央行宽松措施恐不及预期；同时及官员讲话已打破降准预期。后续策略来看，配置上

仍推荐票息策略，春节前或仍有交易性机会。当前 NCD 利率已出现震荡上行回归 MLF 

态势，短端利率下行空间有限，但预计后续在月末资金趋紧及春节期间 MLF 到期的

背景下，市场仍有望再迎小幅宽松。本周关注周三经济数据、周内央行操作及资金面

情况。在市场情绪偏谨慎，月末资金偏紧的背景下，利率有上行压力；而央行或适度

宽松予以对冲，利率亦有下行动力，预计本周利率或先上后下，小幅震荡。 

 后市来看，维持短期看多中期看空的判断，利率或整体区间震荡，难有趋势性机会。

央行货币政策强调精准调控，稳字当头，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，使得货币政策亦无转松必要。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，货

币政策变化或待二季度。 
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 外汇市场：美国准财长呼吁更多财政刺激推升风险胃纳，压抑美元指数走软，一度逼近

90元，非美货币走扬，美国新政府表达对中国态度，人民币回吐涨幅 

 美元指数上周下跌 0.59%。乔．拜登（Joe Biden）宣誓就职美国总统，准财长珍妮特．耶

伦（Janet Yellen）呼吁美国应该推动更多重大财政措施，加上经济数据优于预期提

振风险胃纳，压抑美元指数走软，一度逼近 90元关卡，达逾一周以来新低。 

 欧元上周上涨 0.74%。虽然欧洲疫情仍旧严峻，但是欧元区央行维持利率及购债政策

不变，未对欧元走势多加着墨，反而为欧元提供了支撑，推升欧元上涨，一举升破 1.21

元关卡，达逾一周以来新高。 

 英镑上周上涨 0.71%。英国比其他国家更快展开大规模疫苗接种计划，强化经济更快

复苏的前景，支撑英镑续走强，一度升破 1.37 元关卡至近 33个月以来新高；然而随

后英国公布 1 月份 Markit PMI 显示疫情重创英国服务业，数据大幅跌落至 38.8，且

12月零售销售月比增长 0.3%，幅度显著低于市场预期的 1.3%，压抑英镑涨幅收敛。 

 日圆上周上涨 0.07%。日本央行利率决策会议维持基准利率、购债计划和企业支持政

策不变，但微幅下修 2020年经济成长预估至-5.6%，上调 2021年经济成长率至 3.9%，

在美国政府公债收益率未进一步走扬下，支撑日圆近周小幅上扬。 

 境内人民币兑美元上周略微跌 0.01%。随着乔．拜登（Joe Biden）顺利就任总统，市

场预期随后将有基础大规模财政刺激计划，周初市场风险偏好回升，境内人民币随着

美元偏弱而转升，但随后乔．拜登（Joe Biden）政府的对中国强硬态度也部分打消

人民币多头信心，人民币回吐早前涨幅，最终由升转跌。后续继续关注美元走向，短

期人民币很难有方向。 

 股票市场：美国财政救助计划预期升温，美股三大指数再创史高；欧洲科技公司公布财报

亮眼，欧股达近 11个月来新高；中国公布去年四季度 GDP增速超预期，沪综指收创逾五

年新高 

 美国财政部长提名人珍妮特．耶伦（Janet Yellen）在国会议员面前，力主出台一项

庞大的财政救助计划，以帮助美国这个全球最大经济体度过由大流行引发的衰退，推

升美国股市三大指数再创历史新高。 
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 虽然德国可能延长新型冠状病毒（COVID-19）疫情封锁，但德国 1 月投资者信心增幅

超预期，荷兰芯片设备制造商艾司摩尔（ASML）和瑞士奢侈品集团历峰集团（Richemont）

也公布令人鼓舞的财报，欧洲科技股升至 20年高位，带动欧洲股市上涨，达近 11个

月以来新高。 

 中国股市上周高位强势震荡，上海综合指数全周上涨 1.13%。中国公布去年第四季度

GDP 增速超预期提振市场人气，年初爆款基金频现进一步助推信心，上周四上海综合

指数收创逾五年新高，不过本土散发疫情形势严峻的牵绊仍在，亦拖慢了大盘的上行

步伐。年初增量资金入市踊跃，继续成为股市走强的有力支撑，不过仍需关注本土疫

情的发展对经济活动的影响会否加剧，短期内股票指数预估还将延续稳步震荡爬升的

走势。 

 商品市场：原油市场多空因素交错，国际油价先涨后跌，全周收平盘；美国可能出台大规

模疫情纾困，黄金从七周低位回升，创下近两周来新高 

 美国新总统乔．拜登（Joe Biden）刚上台，就宣布取消基石（Keystone XL）输油管

道许可，市场还预计将出台大量财政支出，刺激燃料需求，再加上美元走软，推升国

际油价上涨；但随后因 EIA数据显示美国原油供应量意外大增，近期疫情感染人数激

增也引起市场对石油需求的担忧，使国际油价回跌，收复周初涨幅，全周约略收平盘。 

 美国大规模疫情纾困的前景，提振黄金作为通货膨胀对冲资产的吸引力，使黄金从七

周低位回升，创下近两周以来新高。 

 


