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 货币市场：中国央行释放万亿元资金  市场流动性水平相对均衡 

 中国银行间市场流动性由宽松转向基本平衡。中国央行公开市场上周每日加码投放资

金至 2000 亿元，继续缓解市场机构在跨月时点、新债密集发行带来的资金需求，市

场流动性总体保持平稳，短期资金利率由此前低位上升到央行短期政策利率附近的均

衡水平。 

 据 Wind 数据，10 月 29日 R001加权平均利率为 2.27%，较上周上涨 57个基点（bp）；

R007加权平均利率为 2.42%，较上周上涨 39个 bp；shibor1周为 2.30%，较上周上涨

24个 bp。 

 中国央行公开市场上周共有 3200 亿元逆回购、700 亿元国库现金定存和 50 亿元央行

票据互换到期；上周央行累计进行了 10000 亿元逆回购、700亿元国库现金定存和 50

亿元央行票据互换。因此，上周全口径净投放 6800亿元。 

 从 11 月来看，地方债发行持续加速，MLF 到期量迎来全年最高点，因此，市场关注央

行降准可能性。不过，在全球央行正收紧政策、中国 PPI通胀压力高企之时，市场利

率处于适中水平，央行有充足工具应对流动性需求，而财政支出也将加大，11月降准

概率暂时不大。 

 央行行长易纲此前在一个会议上表示，中国货币供应量和社会融资规模增速与名义

GDP 增长率是基本上匹配的，总量政策是合理的，流动性是充足的。央行货币政策司

司长孙国峰也表示，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。同时，结构性货币政策工具的实施在增加流动性总量方面也将发挥一定的作用。 

 与此同时，金融机构同业存单发行 17106 亿元，到期逾 10908 亿元，净融资为 6198

亿元。 

 本周央行公开市场有 10000亿元逆回购到期。因此，本周继续关注中国央行操作情况、

政府债券发行、通胀预期变化以及海外央行操作等因素对市场的影响。 
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 票据市场：上周跨月票据供需情绪多变  票据回购利率先下后上 

 转贴现买卖断交易方面，上周因月末关系，整体交投活跃度有所提升，机构交易频繁，

供需情绪面多变，从供大于求到供不应求，票据利率呈现先上后下的走势。上周整体

资金面为平衡状态，但月末略有收紧，票据回购利率先下后上。 

 本周为 11 月第一周，各机构观望情绪可能较重，票据交易量有所萎缩，前半周机构

应该仍以托收票成交为主，预计跨年票据利率将在区间内小幅波动，不会产生大行情。 

 债券市场：中国债市收益率震荡下行  地方债发行融资 11月续放量 

 中国主要债市收益率震荡下行。中国政府债券集中大量供给，但是央行加码投放资金

扶助市场流动性需求，政府连续出台调控大宗商品供需举措舒缓通胀压力预期，中国

境内债券市场收益率在通胀预期、流动性供给等因素交织之下，陷入偏弱的震荡走势

之中。 

 Wind 数据显示，1 年期国债收益率下跌 3.75bp，而 10 年期国债收益率下跌 2.21bp；

信用债市场中，一年期 AAA短期融资券收益率下跌 0.39bp；AAA级中票 5年期品种下

跌 8.96bp；AA+级企业债 3年期品种下跌 7.85bp，AA级 15年期企业债下跌 5.62bp。。 

 中国央行公开市场上周净投放共计 6800 亿元；同时上周国债和地方债共发行 5,598

亿元，净融资量达到 4,980亿元。 

 整个 10 月，中国地方债发行 8689亿元，较计划 6308亿元高出近 2400亿元，净发行

融资 6893 亿元。地方债和国债 10月发行 14956亿元，净融资 8332 亿元。 

 本周为 11 月第一周，中国国债和地方债发行量预计为 2,110 亿元，但本周到期 764

亿元，预计实现政府债券融资 1,346亿元左右。目前全国 20多个省市披露 11月地方

债发行计划，共 4825 亿元。 

 不过，根据此前财政部门要求，新增地方政府债务 11月底发完，则 11月地方债总发

行将在 9000亿元左右，对应净融资在 7500 亿元左右，地方债继续延续大量发行和净

融资节奏。 

 中国经济增速放缓，煤电油等大宗商品供求，最近推出房地产税改革试点等问题，引
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发市场广泛关注，新华社发表权威人士《十问中国经济》文章，对经济的定调是“可

以更快，但没必要”。且长期严监管政策要坚持，坚持改革创新就是“不破不立”。中

国央行孙国峰司长此前表示，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。这使得央行降准预期下降，有助于市场平稳运行。 

 本周重点关注经济数据、政府债券发行、物价走势、海外央行政策变化对市场影响等

情况。 

 外汇市场：美国 9月核心 PCE升创 30年新高，美元指数升破 94；非美货币普跌，人民币

跌破 6.4关口，中止连四周涨势 

 美元指数上周先跌后涨，全周上涨 0.51%，中止连两周跌势。加拿大央行上周宣布结

束量化宽松计划；在经济复苏大幅进展下，上调了今明两年通胀率预测至 3.4%，并暗

示将在 2022 年中加息，这较前次所预估的下半年提前。此外，市场强烈预期，英国

本周利率会议可望启动疫情后首次加息，可能快于美国尚待启动缩减购债及摸索加息

时间表，因此，美元相对受挫；美国第三季经济成长率大幅降至 2.0%，也进一步拖累

了美元，美元指数一度跌破 93.5，达逾一个月以来新低。但上周五公布九月个人消费

支出 PCE 指数同比增幅达 4.4%，核心 PCE 指数同比增幅 3.6%，持续创下 30年以来新

高，美元指数反转周初贬势，一举升破 94 元关卡，达逾半个月以来新高。 

 欧元上周先涨后跌，全周下跌 0.73%，中止连两周涨势。欧元区央行上周维持现行购

债政策及基准利率不变，但欧央行总裁克里斯蒂娜．拉加德（Christine Lagarde）

坦言通货膨胀升势将比预期持续得更久，但不认为已经满足加息条件，希望淡化市场

对明年加息的预期。不过，10 月欧元区消费者物价指数折年率升至 4.1%，创下 2008

年来最大升幅，市场积极预期欧元区加息前景，欧元一度上涨逼近 1.17 元关卡，达

一个月以来新高。但上周五美元强升大涨，打压欧元一举跌破 1.16 元关卡，达逾半

个月以来新低。 

 英镑上周先涨后跌，全周下跌 0.53%，中止连三周涨势。英国财政大臣上周发表财政

预算案，将今年经济成长预测由 4.0%上调至 6.5%，为 1973年来最强劲的增长；而物

价则可能以 30年来最快速度上升，最新预测是明年通胀将达 4.4%，亦可能触及 5.0%；

此外调降未来四年的举债预测。市场持续消化英国央行可能于本周加息的预期，英镑
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一度涨破 1.38元关卡，但上周五美元强升大涨，打压英镑一举跌破 1.37元关卡，达

半个月以来新低。 

 日元上周下跌 0.39%。日本央行上周亦维持大规模宽松货币政策，认为经济形势虽然

继续处于严峻状态，但正在好转，惟基于“紧急事态宣言”维持了较长时间加上供应

链瓶颈影响，将今年度经济成长率由 7 月预估的 3.8%下调至 3.4%。同时，因手机资

费下跌与消费者物价指数计算方法修改，将物价涨幅从 7月预估的 0.6%下调至 0.0%。

日本央行坚定宽松货币政策，并下调物价涨幅预估，这与正迈向货币政策正常化的欧

美央行形成明显对比，压抑日元一度跌破 114元关卡。 

 在岸人民币市场方面，上周初美元偏弱，再加上结汇需求较多，人民币延续偏强表现，

一度升破 6.38 元关卡，达逾四个半月以来新高。但连续几日在临近官方收盘时，出

现国有大行出手购汇导致汇价在短时间内明显走弱的情形，再加上上周五美元强升大

涨，打压人民币一举跌破 6.40元关卡，中止连四周涨势。 

 临近年末市场结汇需求保持旺盛，但需关注监管层对此态度。 

 股票市场：欧美股市受财报推动连涨第四周，美三大股指皆创历史新高；中国房地产税试

点、煤炭监管等因素，助跌上证指数至近两个月新低 

 尽管市场对通胀及经济增长的担忧仍存，但美国企业公布财报佳，挹注美国股市三大

指数皆为连续第四周上涨，皆创下历史新高，S&P 500 指数一举升破 4,600 点，纳斯

达克逼近 15,500 点。 

 欧洲企业公布财报较佳，支撑欧洲股市连涨第四周，达近两个半月以来新高。 

 受中国房地产税改革试点、煤炭监管升级等因素影响，沪深 300指数中止连四周涨势；

上证指数一度逼近 3,500点，达近两个月以来新低。中国发改委表示，研究建立规范

煤炭市场价格形成机制，并讨论煤炭企业哄抬价格牟取暴利的界定标准，可能将遏制

煤炭企业利润，冲击中国神华、陕西煤业等煤炭股重挫，领跌能源、原物料等商品股。

保险商中国平安第三季获利下滑、房产税改革试点扩大政策，压抑银行、保险、地产

等金融地产股走弱，沪深 300 地产指数上周连跌五个交易日，并创下 2018 年初以来

的最大单周跌幅。 
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 中国国务院发布减碳目标时间表，预计在 2030 年、2060 年非化石能源消费比重达分

别 25%以上实现碳达峰和 80%以上以实现碳中和。国家发改委拟加快推动大型风电太

阳能基地建设，推动太阳能、风电等替代能源股走强。 

 展望后市，指数大概率继续维持震荡走势，市场行情仍将以板块间的轮动为主。 

 商品市场：伊朗与欧盟同意重启核谈判，布油价格中止七周连涨；美元指数大幅升值，金

价中止连两周涨势 

 美国能源信息局（EIA）数据显示，美国原油库存增加 430 万桶，为连两周增加。再

加上伊朗与欧盟同意于 11 月底之前重启核谈判，引发投资人对伊朗原油重返市场的

疑虑，压抑原油价格回跌，布兰特原油价格跌破 85 元关卡，中止连七周涨势，西德

州原油价格中止连九周涨势。 

 美联储货币政策转趋紧缩的担忧增温，推升美元升值，压抑金价走弱，黄金价格中止

连两周涨势。 

 


