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报告摘要： 

——政策再度放松依然可期 

 

 上周市场延续盘整直至周末才有所回落。尽管年末因素过去

后，资金成本有所回落，但整体收益率并没有下行，依然延续

胶着状态。周末央行宣布节前停发央票并择机进行逆回购，令

市场心态有所转变，成交量出现放大，但收益率变动主要集中

在长端，短端依然维持盘整。我们认为虽然逆回购的出台也将

减轻节前资金紧张的氛围，但政策放松力度比之前市场期望的

存准率下调明显较轻，且逆回购得益的主要还是以大行为主的

一级交易商，即使传导到回购市场上也并不一定会对回购利率

造成较大的下行，资金面紧张缓解的程度并不会特别大。 

 1 月份银行面临的是传统的资金备付及信贷投放高峰期，在财

政存款回笼、公开市场到期量过低及外汇占款低迷的共同影响

下，资金面难以单靠 1-2 次逆回购来进行缓解，收益率依然存

在波动甚至反弹的可能性。 

 目前的收益率格局，主要体现为：短端受央票发行利率的限制，

下行空间被封死，而长端受经济及通胀短期内出现反弹的影

响，下行空间也不大。此外，目前 1-5 年政策性金融债期限利

差基本为零、1-3 年央票甚至为负，短期内市场配置格局并不

支持收益率倒挂，这也限制了长端下行的动力。我们认为，短

期内收益率能否再下一城只能期望于节前政策面的再度放松、

特别是存准率能否出现下调。 

 从未来资金备付的角度看，节前存准率下行的概率还是比较大

的。假设存准率下调真的如约而至，但央票发行利率下调的可

能性依然较低，短端收益率下行空间并不会因此而变大，进而

制约 1-5 年金融债的下行；但如果存准率没有下调，在节前资

金成本再度上升的影响下，短端很可能出现反弹，但长端方面

很可能因此吸引配置盘入场，调整幅度不会过大。 

 短期内，我们认为具备配置机会的主要存在于 7-10 年长端。一

方面，7-5 年及 10-5 年期限利差不像 5-1 年那么平，无论存准

率下调与否均具备较好防御价值；另一方面，如果节后资金成
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本及通胀加速下行，长端方面估值优势也将进一步体现。 

 

短期内关注点： 

 关注政策进一步放松的可能性。包括接下来两周逆回购的投放

量及存准率下调的可能性。 

 关注财政存款释放后，银行超储增长幅度及年初信贷投放的速

度。 

 关注央票停发的真空期能否成为一级市场利率下调或一二级

市场利率脱钩的契机。 
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