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 货币市场：央行公开市场提前放量操作  隔夜流动性处于充裕水平 

 中国银行间市场流动性总体处于相对宽松水平。中国央行公开市场适时进行逆回购放

量加码操作，对冲政府债券净融资和跨月资金需求，使得银行间市场机构日间流动性

处于较为充裕水平，隔夜回购利率随之大幅下行，但跨月资金需求仍较强，资金利率

则相对上升明显。 

 据 Wind 数据，中国货币市场 11 月 26 日 R001 加权平均利率为 1.75%，较上周跌 28.71

个基点（bp）；R007 加权平均利率为 2.44%，较上周涨 22 个 bp；shibor1 周为 2.247%，

较上周涨 7.6 个 bp。 

 上周上交所 1 天国债回购年化利率为 2.6%,较上周涨 8.5 个基点，上交所 1 天国债回

购日均成交量为 12370.44 亿元；较上周增加 734.9 亿元。 

 中国央行近期在货币政策执行报告中删除“坚决不搞‘大水漫灌’”和“管好货币总

闸门”措辞后，银行间市场“保持流动性合理充裕”的市场预期得到强化，对银行间

市场现券收益率走跌形成助力。不过，交易所市场资金利率依然处于不低水平。 

 中国央行上周公开市场共进行了 4000 亿元逆回购操作，7天期逆回购操作，中标利率

2.20%。而上周央行公开市场有 2100 亿元逆回购到期，因此，上周公开市场净投放 1900

亿元。 

 与此同时，银行等金融机构同业存单上周发行 5495 亿元，到期逾 5604 亿元，净融资

为-109 亿元。 

 本周央行公开市场有 4000 亿元逆回购到期。此外，下周一还有 700 亿元国库现金定

存到期。下周二有 2000 亿元 MLF 到期，不过央行在 11 月 15 日已经等量续做 1 万亿

元，为 11 月到期全部 MLF 资金规模。 

 本周重点关注中国流动性变化、央行操作、11 月 PMI、新变异毒株 Omicron 疫情情况、

美国就业数据等情况。 

11/22-11/26 市场概要 
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 票据市场：上周票据市场交投活跃度提升  买盘增加推动利率下行 

 转贴现买卖断交易方面，上周交投活跃度整体略有上升，供需平衡状态发生变化，周

内买盘陆续增加，推动票据利率随之下行；至周五买盘减少，市场利率企稳。上周整

体资金面周中偶有收紧，周内整体宽松，票据回购利率随之起伏。 

 本周处于 11 月月和下月交汇时点，预计月末利率维稳为主，下月初利率有上行的可

能。 

 债券市场：中国债市收益率大幅下跌  新变异毒株 Omicron 助涨多头情绪 

 中国上周主要债市收益率大幅下跌。中国央行发布货币政策报告释放边际政策放松信

号，同时加码央行逆回购操作维持市场流动性充裕水平，增强市场对央行降准等政策

放松预期，推动境内债市收益率大幅下挫，同时，最新变异新冠毒株“奥密克戎”亦

为上周末债市收益率大跌提供助力。 

 Wind 数据显示，利率债市场方面，中国 1 年期国债收益率下降 1.9 个基点（bp），10

年期国债收益率大幅下跌 11 个 bp；3 年和 10 年国开债收益率分别下跌 8.4 个 bp 和

7.8 个 bp。信用债市场中，一年期 AAA 短期融资券收益率上涨 2.6 个 bp；AAA 级中票

5年期品种下跌 4.35 个 bp；AA+级企业债 3年期品种下跌 7.9 个 bp，AA 级 15 年期企

业债下跌 3.3 个 bp。 

 中国经济动能继续放缓，央行在三季度货币政策执行报告中明确表示维持经济在合理

区间运行的压力加大，同时在报告中删除“坚持正常的货币政策”、“坚决不搞‘大水

漫灌’”和“管好货币总闸门”等关键措辞。市场因此对央行采取降准等货币政策放

松的期待增强，周三市场预期国常会再放降准等经济支持政策，推动主要债券收益率

出现大幅下跌。 

 新变异毒株“奥密克戎”上周五引起全球重视，医学专家认为其毒性和免疫逃逸能力

有可能超德尔塔，引发欧美全球金融市场暴跌，中国境内债券收益率也随之大幅下挫。 

 中国上周国债和地方债发行量为 2456 亿元，实现净融资 2080 亿元。本周国债和地方

债发行量预计为 4312 亿元，到期量 460 亿元，预期净融资规模为 3852 亿元。 

 本周重点关注中国央行操作、政府债券发行、PMI 数据、新冠舆情冲击等情况。 
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 外汇市场：多位联储官员表态加快 Taper，就业市场强劲，推动美元指数一度涨逼 97；外

汇自律倡议限制市场交投，人民币连跌第二周 

 美元指数上周先涨后跌，全周上涨 0.06%，为连续第五周上涨。美国总统乔∙拜登（Joe 

Biden）提名现任美联储主席杰罗姆∙鲍威尔（Jerome Powell）继续连任，这将增强现

行联储货币政策连续性。近日愈来愈多美联储官员表态应加快缩减购债（Taper）脚

步，联储公布 FOMC 会议纪要也显示偏鹰基调，加上就业市场维持强劲，核心 PCE 创

1991 年来最高，美联储加息脚步也逐渐趋前，激励美元指数在上周初上涨，一度上涨

逼近97元关卡，达近16个半月以来新高。但是，随后因为新型新冠变异毒株Omicron，

增加全球市场恐慌情绪，或使得市场对美联储加息预期略微降温，美元指数回吐部份

周初涨幅。 

 欧元上周先跌后涨，全周上涨 0.24%，中止连续二周跌势。最近欧洲疫情愈发严峻，

导致多国被迫再次升级疫情防疫措施，德国总理安格拉∙默克尔（Angela Merkel）直

言德国近期疫情比迄今已经经历的更糟。德国 11 月 Ifo 企业信心和 12 月 GfK 消费者

信心均表现不佳，也让欧洲经济复苏前景受到打压；欧元区央行管理委员会委员暨法

国央行总裁 Francois Villeroy de Galhau 也重申，过早收紧货币政策将是个错误。

这些因素使欧元于上周初下跌，一度跌破 1.12 元关卡，达逾 16 个半月以来新低；但

随后美元指数冲高回落，推升欧元上涨，一度涨破 1.13 元关卡，达一周以来新高。 

 英镑上周下跌 0.85%。英国 11 月 Markit 服务业 PMI 初值为 58.6，低于 10 月的 59.1；

而欧洲作为英国主要出口地，正目前面临新一波疫情冲击干扰，预期可能连带拖累英

国经济。英国央行总裁安德鲁·贝利（Andrew Bailey）称，通货膨胀预测面临的风

险是双向的。这番言论，被市场认为英央行 12 月加息的门坎略高于市场预期，引发

市场对 12 月是否加息的疑虑，拖累英镑下跌，一度跌破 1.33 元关卡，达逾 11 个月

以来新低。 

 日元上周先跌后涨，全周上涨 0.54%，中止连续二周跌势。日元上周初延续近期跌势，

一度跌破 115 元关卡，达逾 58 个月以来新低，但随后日本公布 11 月 Markit 制造业、

服务业 PMI 皆上升。HIS Markit 称，在疫苗接种率上升、经济限制举措放宽下，乐观
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看待日本民间企业未来1年的经营活动增长。此外，新型变种病毒Omicron疫情扩散，

引发全球市场恐慌，避险资金涌入日元，激励日元上涨，一度逼近 113 元关卡，达逾

半个月以来新高。 

 澳币上周下跌 1.55%。国际原油价格下跌，拖累澳币连续第四周下跌，收盘价一度跌

破 0.72 元关卡，达逾 1年以来新低。 

 市场押注美联储可能加速缩减购债（Taper）并提前加息，美元指数上周初表现强势，

而在全国外汇市场自律机制倡议银行对自营交易设置上限后，整体成交量略有萎缩，

人民币延续跌势，一度跌破 6.39 元关卡，达逾一周以来新低，连续第二周下跌。由

于年底前贸易顺差料将延续，客盘结汇需求仍有待消化，短期人民币大概率延续区间

震荡。 

 股票市场：新变异毒株 Omicron 引发避险情绪，道指跌破 35,000，达逾六周新低；央行

政策边际放松预期，推动沪指一度冲破 3,600 

 美国总统乔·拜登（Joe Biden）提名杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）续任下一任

美联储主席职位，有助保持美联储政策连续性，S&P 500 指数与纳斯达克指数盘中一

度再创历史新高。但是，随后美联储公布 fomc 货币政策会议纪要基调偏鹰。多位与

会者认为，如果通货膨胀持续上升，委员会应该准备好以快于当前预期的速度来调整

资产购买步伐和上调联邦基金利率目标区间，新型变种病毒Omicron也导致风险趋避，

VIX 指数跃增近六成，创今年二月来新高，拖累美国三大股市指数下跌。道琼工业指

数连续第三周下跌，一举跌破 35,000 点关卡，达逾六周以来新低；纳斯达克指数一

举跌破 16,000 点关卡，纳斯达克指数与 S&P 500 指数皆达四周以来新低。 

 欧洲受到新一轮疫情影响较大，奥地利启动全国封锁，法国总理确诊，再加上 Omicron

新型变种病毒可能扩散的担忧，欧洲多国再次升级防疫措施，世界卫生组织（WHO）

则预计到 2022 年 3 月欧洲因疫情而死亡的人数将达 220 万。市场担忧疫情发展及防

疫措施升级将再次冲击欧洲经济，德国 11 月 Ifo 企业信心指数、12 月 GfK 消费者信

心指数两数据均低于预期和前值，拖累欧洲股市连续第二周下跌。 

 中国在经济下行压力下，市场憧憬央行货币政策边际放松，支撑股市于上周初走强，

上证指数于上周三盘中一度冲破 3,600 点，达近一个月以来新高。但新型病毒最新变
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种 Omicron 引发投资者忧虑，且市场缺乏持续热点支撑，A 股市场随后回调，回吐部

份周初涨幅，但全周仍旧上涨，上证指数连续第三周上涨，深证指数连续第四周上涨。

各大板块中，稀土永磁概念股受利好政策消息提振，带动有色板块领涨。 

 商品市场：病毒 Omicron 引发需求前景担忧，油价暴跌逾 10%达逾 12 周新低；美元指数

上涨，压制金价连跌第二周跌破 1,800 

 国际原油价格先涨后跌，连续第五周下跌。美国政府宣布将释放 5,000 万桶战略原油

储备，并与中国、日本、印度、南韩与英国采取协调行动，但规模不如市场预期，推

升国际原油价格上涨，布兰特原油价格一度涨至 83 元关卡，达逾一周以来新高。但

随后因为新型变种病毒 Omicron 出现，引发石油需求前景担忧，使得原油价格大幅暴

跌，ICE 布兰特原油价格一度大跌逾 11%，下破 72 元关卡，达 11 周以来新低，西德

州原油价格一度跌破 68 元关卡，达逾 12 周以来新低。 

 上周美元指数总体上涨，压制黄金价格连续第二周下跌，一度跌破 1,800 元关卡，达

近三周以来新低。 


