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 货币市场：中国资金利率中枢总体平稳，但低超储率放大利率波动 

 上周中国资金市场流动性由边际收敛转向适度充裕转变。由于公开市场延续净零投放，

而信用规模增加和政府债券发行持续净融资，逐渐吸纳了银行体系过多流动性，推动

资金利率在前半周有所上升，但下半周出现回落。鉴于银行超储率较低增加市场资金

边际波动，但总体利率中枢依然会围绕央行政策利率波动。 

 上周一 DR001加权平均利率达到 2.3681%，而周四将至 1.9117%，波动达到逾 45个 bp，

表明银行体系资金利率在上周期间波动增大，但总体利率中枢变化并不大较上周变化

不大，DR007全周均值为 2.1457%较前周均值仅下降逾 3个 bp。 

 据初步测算，目前银行体系超储率已降至 1%之下，上周政府债券净融资额达到 2437

亿元，较前周增加近 1000 亿元，对流动性造成进一步吸纳，这容易增大市场资金利

率的波动性。 

 上周央行公开市场操作 500亿元七天期逆回购，完全对冲了到期的 500亿七天期逆回

购，全周公开市场操作实现净零投放。此外上周央行还携手财政部进行了 700亿元一

个月期国库现金定存操作，看似实现净投放 700亿元资金，但鉴于本周四有 700亿元

国库现金定存到期。因此，结合本周情况考虑，央行资金吞吐还是偏中性。 

 上周同业存单加权发行利率下降 6.4bp，这主要是同业存单整体发行期限缩短所致，

而近期存单净融资为负，不过，股份行 1 年期同业存单发行利率上升 6bp 至 2.91%，

这与银行体系流动性边际收敛、资金利率波动放大有关。 

 总体看，央行公开市场延续每日 100亿元小额逆回购操作，短期政策利率维持在 2.2%

不变，保持了公开市场操作的稳定性和连续性，释放了央行维持政策稳定的信号，有

利于降低和避免市场的过度波动。 

 本周央行公开市场有 500 亿元逆回购到期；此外，本周二（6 月 15 日）有 2000 亿元

MLF到期，周四（6月 17日）有 700亿元国库现金定存到期。因此，本周要注意关注
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央行是否采取相应的对冲操作。 

 票据市场：上周整体票据利率走跌，料后市有反弹可能 

 票据转贴买卖断交易方面，上周市场交投活跃度较高，收出机构询报价较为积极，但

周内市场情绪有所反复。在票据利率走向方面，年内和跨年票据走势不同，年内票据

先升后降，跨年票据前半周利率较为稳定，后半周利率有所下降。票据回购方面，资

金面先紧后松，短期回购利率略有下行，长期利率有所上调。 

 本周开始进入下半月，各机构会陆续确定票据初步规模，利率也将随之变动，预计票

据利率将延续本周下跌行情后有小幅反弹可能。 

 债券市场：中国债市利率整体上行，广州开启地方债发行定价“市场化” 

 中国债券市场收益率呈现出整体上行走势，其中短期利率品种收益率上行更为明显，

主要受银行间市场资金边际收敛和政府债券持续净发行等因素，增加市场利率波动性，

而 PPI 通胀高企也使得债市投资者相对审慎。 

 上周政府债券发行净融资额达到 2437亿元，5月以来国债和地方债累计净融资额达到

1.26万亿元。上周银行间市场国债收益率平均涨 3.47bp，其中半年期品种上涨 8.7bp、

1年期品种上涨 5.3bp、10年期品种上涨 3.5bp。 

 上周美国公布 CPI 达到 5%的水平，引发了市场的广泛讨论，但联储官员强调通胀是暂

时的。而中国公布的 5月 PPI同比增速达到 9%，略超预期；但 CPI同比增长仅 1.3%，

略低于市场预期。中国央行行长易纲在陆家嘴论坛上表示，今年我国 CPI走势前低后

高，全年的 CPI 平均涨幅预计在 2%以下；目前国内利率水平总体保持在适宜的水平，

有利于各市场的稳定健康发展。这表明中国 PPI通胀暂时还没有形成对利率调整的约

束。 

 上周广东等部分省份地方债招标利差下调至 15个 bp，低于此前市场普遍的 25个 bp。

这与去年 11月财政部下发的《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》，提出

鼓励具备条件的地区参考地方债收益率曲线发行，有助于推动地方债的市场化发行。 

 本周利率债券净发行预计为 1800 亿元，各期限国债发行规模均较上期增加，需要观

察招投标情况；另外，本周需要重点关注 5月工业增加值、社会消费品零售总额、固
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定资产产投资数据以及 6月美联储和日本央行关于利率决议情况。 

 外汇市场：欧央行偏鸽和变异病毒，压制欧元与英镑连跌第二周，美元指数连涨第三周；

人民币整体偏稳全周微跌 

 美元指数上周上涨 0.46%。美国低于预期的零售销售及非农就业数据对美元指数形成

压力，但欧央行鸽派言论加上变异病毒使英国疫情再度升温，支撑美元指数连涨第三

周，一度升破 90.5，达一周以来新高。 

 欧元上周下跌 0.48%。欧央行维持利率不变，并上调今明两年欧元区 GDP和 CPI预期，

承认下半年通胀暂时上行，但预期明年起回落；欧央行重申超宽松政策立场并将加快

购债速度。这一偏鸽立场压抑欧元走势，使欧元连跌第二周，一度跌破 1.21 关卡，

达四周以来新低。 

 英镑上周下跌 0.35%。英国确诊感染变种病毒 Delta 病例激增，单日新增确诊创下 2

月下旬以来新高，英国首相宣布推迟解封日期 1个月，英镑连跌第二周，一度跌破 1.41

元关卡，达近四周以来新低。 

 日元下跌 0.13%。日本上调上季 GDP折年率至-3.9%，优于市场预期，且 5月工具机订

单创近十一年以来最大增幅，但美元指数反弹仍旧压抑日元贬值。 

 澳元下跌 0.40%。主要源于美元走强，压抑商品货币收低。 

 上周人民币整体偏稳，全周微跌 0.05%。此前人民币单边升值预期快速释放，央行上

调金融机构外汇存款准备金率亦对升值预期形成打压；美元指数变动重新成为人民币

汇率的主导因素。上周陆家嘴论坛，中国央行再度明确表态，现行人民币汇率制度将

长期坚持，继续冲淡市场单边预期，人民币连跌第二周。 

 市场关注焦点转向美联储议息会议，在此之前人民币大概率延续偏稳走势。 

 股票市场：10年期美债收益率一度跌破 1.44%至 3月来新低，S&P 500 与那斯达克皆连涨

第三周，S&P 500 达历史新高；中国社融数据欠佳拖累中国股市连跌第二周 

 上周四美国劳工部公布 5 月 CPI 为 5%，创 2008 年 8 月以来最大增幅。市场将当前通

胀数字视作暂时的，10年期美国国债收益率一度跌破 1.44%，来到 3月以来新低。美
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国股市上涨，S&P 500 与纳斯达克指数皆连涨第三周，其中纳斯达克指数涨至近一个

半月以来新高，S&P 500 达历史新高。 

 欧央行维持利率不变，上调今明两年欧元区 GDP和 CPI预期，承认下半年通胀暂时上

行但明年起回落，重申超宽松政策立场并将加快购债速度。欧央行这一偏鸽派立场推

升欧洲股市连涨第四周，再创历史新高。 

 中国股市上周继续高位整理，上证指数全周微跌 0.06%。上周初因中国出口数据差于

预期及中美关系紧张，再度令大盘承压，白酒类等消费股因投资者担心估值过高出现

跳水。不过，上周中公布的 5 月 PPI 同比涨幅 9%，创逾 12 年半新高，但监管层淡化

通胀担忧，有助于支撑市场情绪，大盘连两日反弹。而社融数据欠佳又拖累大盘于上

周五再度转跌，上证指数与沪深 300指数皆连续下跌第二周。 

 商品市场：全球增长增添原油需求乐观预期，油价连涨第三周；美元上周五重拾强势，金

价连跌第二周 

 虽然美国政府取消对一名伊朗石油官员和两名石油行业相关伊朗人的制裁，对油价形

成压力。但世界银行调高对 2021 年经济增长预测，市场对原油需求日益看涨，美国

CPI 数据也高于预期，推升国际原油价格连涨第三周，布兰特原油价格涨至逾两年以

来新高，西德州原油价格涨破 70美元，达近 32个月以来新高。 

 市场关注本周美联储货币政策决策会议情况，美元上周五重拾强势姿态，使黄金价格

承压连跌第二周。 

 


