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 货币市场：中国央行对冲 MLF回笼流动性  资金利率回归平衡水平 

 中国银行间市场流动性从宽松开始回归相对均衡状态。中国央行公开市场继续大量回

笼节前投放的大量流动性，并全额续作了 10月 5000亿元 MLF到期，使得市场流动性

水平重新回归到相对均衡状态，短期资金利率回升后处于央行短期政策利率附近。 

 据 Wind 数据，10 月 15日 R001加权平均利率为 2.08%，较上周上涨 51个基点（bp）；

R007 加权平均利率为 2.15%，较上周上涨 27 个 bp；shibor1 周为 2.132%，较上周涨

23.6个 bp。 

 中国央行上周公开市场有 5100亿元逆回购和 5000亿元 MLF到期，而央行公开市场累

计进行了 500亿元逆回购和 5000亿元 MLF操作，因此上周央行实现净回笼 4600亿元。

与此同时，金融机构同业存单发行 4306亿元，到期逾 3461亿元，净融资为 846亿元。 

 对于市场关于四季度流动性可能紧张的忧虑，中国央行货币政策司司长孙国峰 10 月

15 日在新闻发布会上回应称，中国四季度银行体系流动性供求将继续保持基本平衡，

不会出现大的波动。 

 孙国峰并指出，对于政府债券发行和税收缴款及中期借贷便利到期等阶段性影响因素，

央行将综合考虑流动性状况、金融机构需求等情况，灵活运用中期借贷便利、公开市

场操作等多种货币政策工具，适时适度投放不同期限流动性，熨平短期波动，满足金

融机构合理的资金需求，保持流动性合理充裕。 

 本周央行公开市场将有 600亿元逆回购到期。因此，本周继续关注央行操作情况、大

宗商品等物价和三季度经济数据对市场的影响等。 

 票据市场：市场整体交投清淡  票据回购利率处于低位 

 转贴现买卖断交易方面，十一国庆节后整体交投活跃度一般，票据市场机构询价报价

频率较少，先以托收票成交为主，后一周其他期限也都有成交，利率在区间内小幅波

动。上周回购方面，市场资金面整体宽松，票据回购利率处于低位。 
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 本周预计，票据市场供给不会大量起量，机构需求可能也是较为稳定，预测利率仍是

区间内小幅波动。 

 债券市场：中国债市收益率继续上行  PPI高涨抑制央行宽松预期 

 中国主要债市收益率继续大幅上行，10年国债收益率重新回到央行中期政策利率 2.95%

上方水平。尽管经济形势低迷，但大宗商品生产物价持续攀升，使得市场通胀忧虑上

升，美债收益率、美元指数维持偏强态势，中国央行全额对冲 MLF 到期维持流动性均

衡，尤其是市场传言央行可能推出万亿专项再贷款，推动中国主要债券市场收益率继

续大幅走升。 

 中国上周公布 9月 CPI同比增速达到 0.7%，但 PPI继续走升达到 10.7%，并创下 wind

有数据以来的历史新高。这在一定程度上限制了市场对央行政策放松流动性的预期。 

 上周央行也没有如市场分析师预期的一样的降准。央行公开市场还全额续作了 5000

亿元到期的 MLF，并净回笼 4600亿元节前投放的流动性。中国央行货币政策司司长孙

国峰 10 月 15日在新闻发布会上还表示，中国四季度银行体系流动性供求将继续保持

基本平衡，不会出现大的波动。这使得市场对央行降准等政策宽松的预期，进一步下

降。 

 此外，市场传言央行可能推出万亿元低利率专项再贷款。这使得市场对央行“宽信用”

扶助经济成长预期再起，中国债市收益率应声大幅上涨。孙国峰也表示，正抓紧推进

碳减排支持工具设立工作，稳步有序推动碳减排支持工具落地生效；对煤电、煤炭企

业和项目等予以合理的信贷支持；要发挥好结构性货币政策工具作用，引导金融机构

加大对中小微企业、绿色发展等重点领域和薄弱环节的支持力度。 

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

信用债市场中，一年期 AAA短期融资券收益率上涨 7.5个 bp；中票 5年期 AAA级上涨

7.9bp；企业债 3 年期 AA+级上涨 7.4bp，15年期 AA级上涨 7.5bp。 

 过去两周，中国国债和地方债共发行 3149 亿元，净融资量达到 364 亿元。本周中国

国债和地方债发行量预计为 3453亿元，但本周到期 2450亿元，预计实现政府债券净

投放 1003 亿元左右。 
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 本周重点关注中国债券发行、大宗商品等物价走势、经济数据公布对市场影响等情况。 

 外汇市场：联储 Taper 符合预期，美元指数冲高回落跌破 94；非美货币普遍上涨，市场

结汇需求推动人民币一度涨破 6.43，达近四个月新高 

 美元指数上周先涨后跌，全周下跌 0.14%。全球能源价格继续飙升，恐将加剧全球供

应链瓶颈恶化，一度刺激市场投资者寻求避险，带动美元指数一度升破 94.5，达逾一

年以来新高。随后，美联储公布九月 FOMC 会议记要，显示联储减码购债可能从 11月

或 12 月中旬开始，基本符合市场预期。虽然美国 9 月 CPI 同比增长 5.4%高于预期，

但 PPI 升势温和同比增长 8.7%低于预期，压抑美元指数回落，一举跌破 94 元关卡，

达逾一周以来新低，中止连续第五周涨势。 

 欧元上周先跌后涨，全周上涨 0.28%。欧元上周初延续近期跌势，一度跌至近 15个月

以来新低，但随后欧元区获国际货币基金组织（IMF）调升 2021年经济成长预估至 5%，

较前次预估上修 0.4%。此外，欧盟首度发行绿色债券，120 亿欧元 15 年期债券吸引

了逾 1,350 亿欧元的认购。强劲的认购相对提振了欧元需求，推升欧元反弹，一度涨

破 1.16 元关卡，达逾一周以来新高，中止连续第五周跌势。 

 英镑上周上涨 1.00%。英国央行官员暗示，认同市场将加息押注提前，警告决策者若

不采取行动，可能出现一段具破坏性的通货膨胀时期。市场预估，英国央行年底前将

至少加息 15个基本点，2022年底前可能升息至 1%，推升英镑连涨第二周，一举涨破

1.37元关卡，达四周以来新高。 

 日元上周下跌 1.73%。日本今年经济成长率遭国际货币基金组织（IMF）下修至 2.4%，

压抑日元连跌第四周，一举跌破 114元关卡，达逾三年以来新低。 

 澳币上周上涨 1.53%。国际原油价格续涨，推升澳币连涨第二周，一举升破 0.74元关

卡，达逾五周以来新高。 

 在岸人民币汇率方面，随着美元指数冲高回落，中国外汇市场结汇需求仍多，推动人

民币汇率连涨第三周，进一步逼近今年 6 月以来波动区间边缘，一度涨破 6.43 元关

卡，达近四个月以来新高。短期来看，客盘料延续逢低购汇、逢高结汇思路，人民币

可能难以实质性突破区间。 
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 股票市场：欧美企业公布财报佳，美股连涨第二周；中国 PPI同比创 26年新高，A股延

续跌势 

 全球能源等大宗商品价格上涨，加剧市场通货膨胀担忧情绪，压抑上半周美国股市下

跌。但随后美联储公布 9 月会议纪要暗示缩减购债（Taper）时程表，大体符合市场

预期，10年期美国国债收益率回落，大型金融机构等企业公布财报较为强劲，推动美

国股市反弹，三大指数皆为连续第二周上涨。S&P 500 指数一举涨破 4,400 点关卡，

达近一个月以来新高，创七月以来最大单周涨幅。道琼工业指数一举涨破 35,000 点

关卡，达逾五周以来新高。纳斯达克达逾半个月以来新高。 

 全球能源价格飙升与供应链瓶颈，牵动市场对于通货膨胀失控担忧上升，再加上德国

公布 10 月 ZEW 经济景气指数连续五个月下滑，中国公布九月汽车销售大减近 19.6%，

压抑欧洲股市于上周初表现疲弱。但随后美国大型银行等企业公布财报佳，中国 9月

出口增长意外加速，国际货币基金组织（IMF）将欧元区经济成长率从 4.6%上调至 5.0%，

推升欧洲股市上涨，达逾五周以来最高收盘价，创下七个月以来最佳单周表现。银行

股上涨 1.8%，恢复到了疫情前的水平，对指数提振最大。 

 中国公布最新 PPI 同比增幅 10.7%，创 26 年以来新高，市场情绪受到压制，再加上恒

大债务事件议题持续发酵，监管疑虑仍高，市场风险偏好阶段性降低，拖累中国股市

下跌。交投情绪较为低迷，成交额下滑。能源板块的高位调整加剧，监管层的频繁表

态令煤炭股波动剧烈，沪深 300能源指数创下两个月以来最大单周跌幅。白酒股引领

下消费板块继续走强，沪深 300主要消费指数周线收高。 

 商品市场：原油市场供需紧绷，西德州油价一举升破 80，达近七年新高；美元和美债收

益率冲高回落，金价一度涨破 1800 

 尽管国际货币基金组织（IMF）下调全球经济成长率预估，OPEC 也对全球原油需求做

出谨慎预估，但市场投资人对于全球天然气、煤炭供应不足，将加剧原油市场供需紧

绷的担忧持续，推升原油价格延续涨势，布兰特原油价格连涨第六周一度涨破 85 元

关卡，达逾三年以来新高。西德州原油价格连涨第八周，一举升破 80 元关卡，达近

七年以来新高。 

 国际黄金价格先涨后跌，全周上涨。美元指数和较长期美国国债收益率从近期高点回
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落，推升黄金价格一度涨破 1,800元关卡，达近一个月以来新高。但上周五公布美国

9月零售销售意外增加，压抑黄金价格回落，回吐部分周初涨幅。 

 


