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 货币市场：中国央行净回笼推升资金价格  关注降准后市场流动性状况 

 上周中国银行间市场流动性总体均衡状态。中国央行陆续回笼“七一”投放市场的流

动性，推动银行间市场短期资金利率大幅回升，上周五 R001 和 R007 加权平均利率在

2.2%，分别较上周涨 58 个 bp 和 23 个 bp。 

 上周央行公开市场累计开展了 500 亿元人民币逆回购操作，因本周有 1100 亿元逆回

购到期，上周实现净回笼 600 亿元。与此同时，上周市场有 700 亿元 1个月期国库现

金定存到期，合计净回笼流动性 1300 亿元。 

 上周三国务院常务会议提出，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体

经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。上周五，中国央行宣布

7月15日下调存款准备金率0.5个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构），

释放流动性约 1万亿元。 

 同时央行指出，此次降准是货币政策回归常态后的常规操作，释放的一部分资金将被

金融机构用于归还到期的 MLF，还有一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期

高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的长期资金占比，银行体系流动性总量仍将保

持基本稳定。 

 本周央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期，周四（7 月 15 日）有 4000 亿元 MLF 到

期。本周重点关注央行降准后的资金面情况。 

 票据市场：上周票据市场交投活跃，票据利率总体走低 

 票据转贴买卖断交易方面，上周票据市场供需情绪有所变动，除短期票成交较为活跃

外，长期票交投也开始变得更为活跃。伴随票据市场卖盘压价，票据利率也有所走低，

至周五有维稳迹象，但利率较上周整体下行。票据回购方面，短期利率先上后下，长

期基本变化不大。 

 上周国常会释放降准信息对债市影响远大于票市。票据利率并没有因为此消息而大幅
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波动，票据利率仅小幅下行。根据目前承兑和贴现情况看，票据利率并不存在大幅反

弹的基础，但卖盘持续增多，票据利率可能较上周末维稳并微幅上行。 

 债券市场：中国意外全面降准提振债市，10 年国债收益率跌近 3%关口 

 上周中国债市收益率大幅下跌。上周国务院常务会议释放降准信号后、央行随后宣布

全面降准，乐观情绪推动市场收益率大幅下跌，推动 10 年期国债收益率逼近 3%重要

关口。 

 上周银行间利率品种收益率大幅下跌，其中1年期国债下跌5bp，10年期国债下跌7bp。

中国信用债市场收益率也大幅下跌，其中 AAA 级短融下跌 4bp；中票 5 年期 AAA 级下

跌近 11bp，2 年期 AA-级下跌逾 9bp；企业债 1 年期 AAA 级下跌 9.5bp，3 年期 AA+级

下跌 14bp。 

 需要指出的是，本次降准并没有改变央行货币政策“稳字当头”的基调，货币政策将

保持稳定性、有效性，央行 MLF 短期并不会改变，可能仍是 10 年期国债收益率的一

个重要支撑位。 

 上周三国务院常务会议释放降准信号，央行周五宣布 7 月 15 日下调金融机构存款准

备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调旨在支持

实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降。 

 国家统计局公布，6 月 CPI 同比上涨 1.1%，环比下降 0.4%；而 PPI 同比上涨 8.8%，

环比则上涨 0.3%，PPI-CPI 同比增速剪刀差仍在扩大之中，这使得制造企业面临成本

上升和需求不足双重挤压。 

 海外方面，美国 FOMC 周四公布 6 月会议纪要显示，美联储官员在最近会议上谈到了

缩减购债规模。美国 10 年国债收益率在继续下探 1.3%位置后，出现反弹。 

 据 Wind 统计，上周中国国债、地方债分别发行 3847 亿元，净融资 403 亿元。本周中

国国债和地方债发行量为 1984 亿元，但本周到期高达 4028 亿元，将实现政府债券资

金净投放逾 2000 亿元。 

 本周重点关注 6月房地产、外贸等经济和金融数据，央行对降准释放资金和政府债券

释放资金的对冲情况。 
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 外汇市场：FOMC 会议记要显示政策调整无急迫性，美元指数下跌；人民币连跌第六周 

 美元指数上周下跌 0.10%。美联储公布 6 月 FOMC 会议记要，显示政策调整无急迫性。

而近周所公布 ISM 服务业指数、职位空缺数及初请失业救济金人数则显露出，美国经

济增速降温，就业市场出现招聘困境。总体上，美国经济数据偏弱，拖累美元指数下

跌。 

 欧元上周先跌后涨，全周上涨 0.09%。德国 7 月景气信心指数及工厂订单意外自高点

回落，加上新冠疫情疑虑压抑欧元。欧元区央行宣布 2003 年来首次货币政策评估结

果，调整其通货膨胀目标为 2%对称性通货膨胀，亦即可弹性容忍通货膨胀超标。市场

解读此举等同更为宽松的货币政策，使欧元回落，一度跌破 1.18 元关卡，达逾三个

月以来新低。不过，因美元走弱，推升欧元反弹。 

 英镑上周上涨 0.56%。英格兰将于 7 月 19 日解除防疫措施，推升英镑一度升破 1.39

元关卡，达逾一周以来新高。 

 日元上周上涨 0.83%。美国经济复苏前景疑虑，引发美元下跌，推升日元一度升破 110

关卡，达近四周以来新高，中止连续四周下跌。 

 澳元上周下跌 0.50%。澳大利亚经济景气降温疑虑及能源与大宗商品价格下跌，压抑

澳元连跌第二周，一举跌破 0.75 元关卡，达七个月以来新低。 

 上周在岸人民币兑美元下跌。上周三中国国务院常务会议释放降准信号，引发人民币

汇率出现走贬；但随后在美元下跌带动下，人民币有所反弹，收复部分跌幅。全周看，

人民币延续近期贬值趋势而连跌第六周。 

 股票市场：美国股市走扬，三大指数皆连涨第三周，皆刷新历史新高；中国股市接近数月

以来箱体震荡下沿 

 美联储 6 月 FOMC 会议记要显示，决策者可能尚未准备好开始收紧政策，提振股市走

扬，美国三大指数皆连涨第三周，皆刷新历史新高。 

 本周开始财报季。市场预期，STOXX 600 指数成分股企业第二季利润将飙升近 109%，

推升欧洲股市走高。欧元区央行调整通货膨胀目标，压抑欧洲公债收益率走低，欧元

区银行股跌势较大。 
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 中国国务院常务会议意外提出降准，未能提振 A股，反倒引发了对经济复苏不及预期

的忧虑，市场内部结构分化极为剧烈，中国股市上周接近数月来箱体震荡的下沿。医

药股与金融股拖累上证 50 指数创八个月新低。中证新能源指数创出新高。 

 商品市场：市场传阿联酋单方面增产，油价创逾半个月新低；金价连涨第三周，升破 1,800

达三周来新高 

 原油价格先涨后跌，全周下跌。OPEC+未能达成增产协议，加剧市场供应趋紧担忧，

同时，英国等国家计划放松管制措施，提升燃料需求前景，推升布兰特原油价格一度

涨破 77 元，达逾 32 个月以来新高；西德州原油价格一度涨破 76 元，达逾六年半以

来新高。但市场传出，阿联酋计划单方面增产石油，市场认为这可能会让 OPEC+减产

计划彻底瓦解，使国际原油价格回落，达逾半个月以来新低。 

 美联储公布 6月会议纪要显示，官员认为经济复苏尚未实现实质性进展目标，压抑美

元走跌；且有报告显示，各国央行黄金购买势头正在增强，推升黄金价格连涨第三周，

升破 1,800 关卡，达三周以来新高。 

 


