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 货币市场：中国市场资金面总体平稳，重点关注 MLF到期对冲 

 上周中国银行间市场流动性处于适度平衡状态。中国央行官员关于流动性讲话缓解市

场对后期资金面紧张的忧虑，央行公开市场继续净回笼此前投放的 800 亿元流动性，

全周市场资金供求总体平稳，市场资金利率小幅上行。本周需要重点关注 MLF到期央

行对冲情况。 

 银行间市场资金利率上周稳中趋升，周五 R007加权平均利率为 2.2098%，较此前一周

上涨近 9个基点（bp）；SHIBOR一周为 2.199%，较此前一周上涨 14 个 bp。 

 中国央行孙国峰司长在回答记者提问中表示，“对于财政收支、政府债券发行缴款等

因素对流动性产生的阶段性扰动，人民银行有充足的工具予以平滑，完全可以保持流

动性合理充裕”。 

 央行上周公开市场累计进行 500亿元七天期逆回购操作，利率均持平于上期，因当周

共有 1300 亿元逆回购到期，央行实现资金净回笼 800 亿元。上周金融机构同业存单

发行 3596 亿元，到期逾 2545亿元，净融资为 1050亿元。 

 本周央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期，周三（9 月 15 日）有 6000 亿元 MLF 到

期；与此同时，本周是税收申报截止日和到期缴款日期。因此，本周需要重点关注公

开市场对冲 MLF到期及税款缴纳情况，同时关注经济金融数据对市场影响。 

 票据市场：上周票据利率先上后下，市场整体交投清淡 

 票据转贴现买卖断交易方面，上周票据市场情绪有所反转，市场从供大于求逐步转变

为供不应求，且交易量缩减，整体交投情绪平淡，票据利率呈现先上后下走势。上周

回购方面，市场资金面维持宽松至平衡的状态，但票据回购利率变化则不明显。 

 本周预计票据买卖双方博弈情绪继续显现，在一级供给不减弱的情况下，票据利率可

能将会小幅上行。 
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 债券市场：中国债市收益率从低位回升，欧美央行偏鸽对境内债市影响有限 

 上周中国主要债市收益率小幅上涨。中国 8月进出口数据续超预期，而 PPI同比增速

仍然高企，社融数据则基本符合预期，加上央行官员对流动性表态使得市场对降准等

进一步政策宽松预期暂时降低，增添市场谨慎情绪，而欧洲央行和美联储论调相似偏

鸽派，中国境内债市收益率从近期低位小幅上涨。 

 中国公布数据显示，8 月贸易顺差 583 亿美元，超过预期；8 月 CPI 同比上涨 0.8%，

但 PPI 同比上涨 9.5%，创 2008年 8月以来新高，在预期之中。8月社融新增 2.96万

亿元，比上年同期少 6295亿元；8月 M2同比增长 8.2%，基本符合预期。 

 中国央行孙国峰司长表示，“今后几个月流动性供求将保持基本平衡，不会出现大的

缺口和大的波动”。这使得市场对年内降准概率较此前预期降低；而央行如果不用过

多流动性来保持市场利率稳定，虽然 DR007 均值维持，但市场利率波动性可能增加。 

 海外方面，上周四欧洲央行会议维持主要利率不变，但维持紧急抗疫购债计划（PEPP）

1.85万亿欧元、常规资产购买计划（APP）不变，但放缓 PEPP购债速度。这较此前市

场预期温和，欧央行政策基调和美联储一样偏鸽，对中国市场影响暂时不大。 

 Wind 数据显示，上周 1 年期国债收益率上涨 5 个 bp，10 年期国债则上涨 3.3 个 bp；

信用债市场中，一年期短期融资券上涨逾 6个 bp；中票 5年期 AAA 级上涨 2bp；企业

债 1年期 AAA级上涨 1.75bp，3 年期 AA+级上涨 0.87bp，15 年期 AA 级上涨 1.56bp。 

 上周中国国债和地方债共发行 3120亿元，净融资量达到 1598亿元。本周中国国债和

地方债发行量预计为 3921亿元，但本周到期 569亿元，预计实现政府债券净融资 3353

亿元左右。 

 本周重点关注中国 8 月债券发行、MLF 到期对冲、房地产和金融数据，以及欧央行和

日本央行官员讲话对市场影响。 

 外汇市场：欧央行偏鸽立场压抑欧元，美元指数中止连两周跌势；中美两国元首通话，提

振人民币收创逾 12周新高 

 美元指数上周上涨 0.59%。美国公布 8 月初请失业金人数，再创疫情以来新低；PPI

创下 2010 年 11月以来最大涨幅，提升市场对美联储收紧政策的预期；加上各大投行
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下调美国经济成长预期及美国债务规模濒临上限等多重因素拉锯下，市场气氛相对审

慎，美元低档吸引买盘进驻，再加上避险需求支撑，美元指数中止连两周跌势，一度

达近两周以来新高。 

 欧元上周下跌 0.56%，中止连两周涨势。欧央行上周虽下调第四季 PEPP购债速度，但

符合市场普遍预期，且欧央行总裁拉加德（Christine Lagarde）会后发言偏鸽派，

压抑欧元一度逼近 1.18元关卡，达一周以来新低。 

 英镑上周下跌 0.23%，中止连两周涨势。英国首相鲍里斯．约翰逊（Boris Johnson）

宣布 2022 年起调高薪资税和股息税至 1.25%以支应防疫成本，该计划将影响 2500 万

人，且违背其两年前竞选承诺导致市场批评，英镑一度跌破 1.38 元关卡，达近两周

以来新低。但英国央行总裁安德鲁．贝利（Andrew Bailey）及官员连袂发表鹰派言

论，强化市场对明年加息预期，提振英镑走势，收敛部份周初跌幅。 

 日元上周下跌 0.21%。美国 PPI 上扬拉抬美国国债收益率与美元走势，压抑日元一度

跌破 110 元关卡，达逾三周以来新低。 

 澳币上周下跌 1.39%，中止连两周涨势。澳大利亚央行上周虽维持缩减购债计划，将

每周购债规模缩减至 40 亿澳币，但购债执行延期至明年 2 月中旬，而非依原先预期

11 月会议检讨，被视为偏鸽让步之举，打压澳币一举跌破 0.74 元关卡，达一周以来

新低。 

 在岸人民币方面，上周初市场再度押注美联储加快紧缩，美元指数震荡上行，人民币

一度跌破 6.46 元关卡，达近一周以来新低。但上周四美国国债收益率开始回落，美

元指数边际转弱；上周五中美两国元首通话，明显提振市场做多人民币人气，最终收

盘逼近 6.44关口，收盘价达逾 12周以来新高，已连续第三周上涨。不过，人民币升

幅较前两周略有收窄。 

 股票市场：各大投行看淡美股，标普 500连跌五个交易日；上证指数升破 3700，创出六

年新高 

 美国公布 8 月初请失业金人数，再创疫情以来新低；PPI 创下 2010 年 11 月以来最大

涨幅，提升美联储收紧政策预期；摩根士丹利、花旗等各大投行相继悲观看待美国股

市，使美国股市回落。标普 500 指数连跌五个交易日，中止连两周涨势，跌破 4500
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点关卡，达逾半个月以来新低；道琼工业指数连跌第二周，跌破 35000 关卡，达逾七

周以来新低；纳斯达克中止连两周涨势，达两周以来新低。 

 欧央行总裁拉加德（Christine Lagarde）在利率决策会议后发表偏鸽言论，将放缓

大流行时期的紧急购债步伐，拖累欧洲股市连跌第二周，达三周以来新低。 

 中国股市方面，受中国国家主席习近平宣布设立北京交易所设立、深化资本市场改革

刺激，市场主要板块全面上涨；中美两国元首对话则进一步提振了风险偏好，券商、

基建、资源和新能源汽车上周领涨，消费和医药股继续走稳，上证指数连涨第三周，

一举升破 3700点，创出六年以来最高收盘价。 

 近期市场主要还是以震荡市结构市的态势演绎，且指数运行到多年高位，波动可能会

变得较为剧烈。 

 商品市场：中美元首通话提振人气，原油连涨升破 70；美元美债收益率反弹，压制金价

跌破 1800 

 原油价格先跌后涨，全周上涨。美国公布原油库存减幅低于预期，使原油价格下跌，

一度跌至逾一周以来新低；但随后中美两国领导人通电话提振人气，推升油价反弹，

西德州原油价格连续第三周上涨，一举升破 70美元，达逾一周以来新高。 

 美元和美国国债收益率反弹，压抑黄金价格，再加上中美两国领导人通电话刺激风险

偏好情绪升温，黄金价格上周大跌 40 美元，一举跌破 1,800 美元，达近两周以来新

低，中止连续四周涨势。 

 


