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投资摘要： 

目前，美国短期资金市场已有效恢复。本文分两个部分，第一部分是美国 Repo 市场简介，第二部分是关于 Libor 的替代利率

SOFR 与其他利率和美股的关系。 

 

美国 Repo 市场简介： 

市场分层：根据结算通道，Repo 市场可划分为三方市场(tri-party)和双边市场(bilateral trade)。三方市场又可分为 3 个分割

市场： GCF repo@市场、ex-GCF 三方市场以及美联储 OMO。双边市场可分为 DVP 市场和非 DVP 市场。 

按抵押品价值衡量，2019 年回购市场日均存量规模约为 5 万亿，双边市场和三方市场体量相当，三方市场以 ex-GCF市场为

主。抵押品以国债和两房 MBS 最为常见。 

 

国债隔夜 repo 市场： 

2017 年 7 月，Alternative Reference Rates Committee 推荐 SOFR 作为美元 LIBOR 的替代利率，2018 年4 月美联储正式推

出。2022 年 SOFR 将替代 LIBOR 作为短期货币市场参考基准利率。 

资金面：2018 年后整体交易量显著上升，表明缩表后市场对流动性需求逐渐增强。当前，隔夜国债回购交易量跟随利率水平

下跌已有效回落至 2 月 20 日暴跌之前，短期资金市场恢复正常，但整体宽裕度仍比 2018 年之前紧。 

与美股：当 SOFR 交易量有效回落时期，美股走势一般较为良好。特别是自 2018 年以来 SOFR 交易量开始呈现上升趋势后

两者反向关系增强。这可理解为，随着短期资金面脱离过分充裕阶段（缩表后），股市对货币政策越来越敏感。 

与美十债：每月底和每季度底均有季节性资金需求。SOFR99 分位同时出现脉冲式波动，随后十年期国债利率均在短期内走

高。而在非月底和非季度低出现 99 分位利率走高时，在有限的两次记录中，短期十年期国债利率均走低。第一次发生在去年

9 月 17 日的钱荒，第二次即为本次疫情期间。前者为避险，后者为美联储抑制国债市场流动性问题而扩表。虽然各自逻辑不

同，但数据上的联动性一致。 

 

风险提示：海外疫情诱发欧洲债务危机。 
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1. 美国 Repo 市场简介 

什么是 repo？Repo 是卖掉某一资产并承诺在未来特定一天买回，本质上 repo 是有抵押的贷款。Repo 的期

限一般是 1 年以下，主要集中在 3 个月以内，少数可以长达 2 年，抵押品常见的有国债，高质量 MBS，联

邦机构债券，公司债以及货币市场工具。 

回购市场参与者：主要的市场参与者可分为三类：1）金融机构：一级交易商（券商）、银行、保险、货币基

金、养老金、对冲基金；2）政府机构： 美联储纽约分行、其他国家央行、市政当局；3）公司。 

根据结算通道，Repo 市场可划分为三方市场(tri-party)和双边市场(bilateral trade)，各自再有细分市场。顾名

思义，三方市场交易通过第三方清算机构完成，而双边市场是双方直接交易。两者最显著的区别之一是抵押

品范围。三方市场是专门针对一般性抵押品的交易平台，该市场的交易不指定特定抵押品，可接受一定范围

内的任意证券（General Collateral，GC），在实际交易时由系统随机选择。双边市场可以是 GC 也可以指定

抵押证券品种。当一方需要某一特定证券品种时，会在双边市场进行交易，这类 repo 的利率一般低于 GC

抵押品的交易利率。由于回购市场的划分是按照结算通道，很多交易策略实际上是横跨多个市场实现的。 

图1：repo 市场中的主要分层市场及参与者 

 

资料来源：Copeland 等（2012）,(2015)，东兴证券研究所 
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图 1 为回购市场的主要分层。现金借出方是整个回购市场的资金净流入方（证券净流出），然后通过做市商

的内部市场（GCF Repo@以及双边市场）完成在做市商之间的资金、抵押品再分配，最后通过现金借入方

以及做市商内部市场净流出资金。可以看出，做市商（broker-dealer）是回购市场的核心，是连接各个细分

市场的纽带，起到对现金、证券在各个市场之间流动再分配的作用。做市商也分为一级交易商（primary dealer，

共 24 家）和其他交易商，做市商之间的交易可以通过三方市场，也可以通过双边市场双方直接交易。研究

显示，绝大多数的 repo 通过一级交易商进行，比如在三方市场中一级交易商占据了 90%的交易。 

表1：三方市场和双边市场 

 三方市场 双边市场 

交易方式 清算银行 双方直接交易 

抵押品 一 定 范 围 内 的 证 券 均 可

（General Collateral, GC） 

有时是 GC； 

可指定特定证券 

交易形式 GCF Repo@市场为匿名； 

更有效 

双方直接交流； 

交易类型 

  

 

占 Repo 交易的 70%* 占 Reverse repo 的 80%； 

非 dealer 之间的 reverse 

repo 比 inter-dealer之间的明

显要大* 

资料来源：东兴证券研究所；注：*为 2012 年 OM O 和公司债为抵押品的交易数据。 

1.1 三方市场 

根据第三方清算通道的不同，三方市场又可分为两个分割市场： GCF Repo@市场和 ex-GCF 三方市场。（在

有些文献中对 ex-GCF 称呼不同，纽约分行直接称 ex-GCF 为三方市场。）前者通过固定收益清算公司(Fixed 

Income Clearing Corporation, FICC)的 Repo@清算，后者通过纽约梅隆银行清算。GCF Repo@市场的一般

抵押品范围局限于国债以及政府支持机构 MBS 等。ex-GCF 一般抵押品范围略广，还包括私人部门的一些债

券品种，但仍以国债和政府支持机构 MBS 为主。 

表2：三方市场可接受的一般抵押品范围 

  GCF Repo@ Ex-GCF 三方市场 

主

要 

 Fannie Mae, Freddie Mac 和 Ginnie Mae 的 MBS（固定、浮动利

率） 

政府支持类机构（GSE）的非 MBS 证券（联邦住宅贷款银行、联

邦农业信用银行、房地美等） 

国债；受通胀保护的国债；国债 Strips 

同左 

其

他 

  政府机构或支持类机构CMO,MBS,Strips,公司

债券； 

市政债券，国际机构债券； 

私 人 部 门 CDO,ABS, 权 益 证 券 , 公 司 债

券,CMO,whole loans； 

货币市场票据 

资料来源：DTCC，东兴证券研究所 
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1.1.1 GCF Repo@市场 

GCF repo@市场由 FICC 在 1998 年建立。该市场的交易有以下特点： 

1） 市场参与者在该市场的正逆回购交易可净值清算。该市场的交易主要通过做市商经纪商（interdealer 

brokers）匿名交易。交易撮合成功后，经纪商将该交易报送 FICC， FICC 为中央对手方。因此，同一

机构在该市场的所有正逆回购交易清单上的对手方都是 FICC，从而该市场的正逆回购交易可以进行净值

清算（即同一机构的正逆回购可以相互抵消，只取净额头寸计入资产负债表），对资产负债表规模影响最

小，产生的管理成本低于其他市场。 

2） 抵押品不折价。FICC 作为中央对手方免除了对手方的违约风险，从而不需要对抵押品有折价（margin

或称 haircut）的要求。GCF repo 交易可接受的证券类型限制在 5 类政府类型资产（表 2）。根据 2011-2012

年的交易数据显示，在 0.5 万亿面值的抵押品中，42.55%为两房固定利率 MBS，5.63%为 Ginnie Mae

固定利率 MBS，40.56%为国债。 

3） 只为 FICC Government Securities Division（GSD）的净额清算会员服务。根据 2012 年的数据，这

一市场参与者在 120 左右（含国外做市商），绝大多数做市商同时参与 ex-GCF 三方市场。其中大型交易

商为一级交易商（primary dealer），也是美联储 OMO 的对手方。根据 Copeland 等（2015）的研究，

该市场中 23%的参与者寻求资金、20%寻求抵押品、57%采取多样的交易策略，后者比如寻求流动性、

抵押品互换（国债 vs MBS）等。大部分参与者隶属于各自的银行持股公司（Bank Holding Company, BHC），

有些甚至属于同一家母公司。Copeland 等（2015）将市场参与者分为大型 BHC、小型 BHC 以及非 BHC。

通过对 2012 年交易数据的研究，发现总量上，大型 BHC 做市商是该市场的现金提供者，非 BHC 做市

商是主要的现金需求者（非 BHC 做市商需要从资本市场寻求现金。）。抵押品头寸方面，非 BHC 做市商

是两房 MBS 债券的借出方，小型 BHC 做市商是国债的借入方。交易策略方面，大型 BHC 参与者倾向

抵押品降级的正逆回购策略，即借出国债借入两房债券来获得利差。 

图2：GCF Repo@市场参与者交易类型分布 

 

资料来源：Copeland 等(2015,)  
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1.1.2 Ex-GCF 三方市场 

Ex-GCF 三方市场是指通过纽约梅隆银行提清算的 repo 交易。（2018 年后，JP 摩根退出，仅梅隆银行一家

私人银行承接清算服务。）梅隆银行不撮合交易，也不能作为中央对手方。因此，通过该银行进行清算服务

时，对金融机构资产负债表的管理成本高于 GCF repo@市场，抵押品存在折价（margin）。除此之外，Ex-GCF

三方市场还有以下特点： 

1） 是回购市场资金净流入的主要来源之一。该市场中主要现金投资者是货币基金、证券借出方等，对手方

主要是一级做市商。根据 Copeland(2014)的调查，货币基金占该市场现金投资方资金交易量的 1/4~1/3，

证券借出方占 1/4。2020 年 4 月，货币基金在回购市场规模约为 1.3 万亿。做市商参与该市场的主要目

的是对持有的证券进行杠杆融资以及为客户（如对冲基金）提供融资的中介服务。在提供中介服务时，

做市商横跨三方市场和双边市场。 

图3：美国货币基金在回购市场规模 

 
资料来源：OFR，东兴证券研究所 

2） 交易集中于头部参与者。根据美联储纽约分行（2010）和 Copeland(2014)的数据，前 5 大交易商占据该

市场 57%的抵押品市值，前十大做市商占据 85%；前 10 大现金投资者占据 65%~70%的现金来源。 

3） 市场风险在于交易量而非折价波动。与双边市场相反，ex-GCF 市场在次贷危机中的 runoff 表现是交易

量骤然萎缩，但抵押品折价稳定。目前，各资产折价率从 2%（国债）到 10%（ABS）不等。 

图4：ex-GCF三方市场抵押品折价率 
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资料来源：SIFMA 

4） 与 GCF Repo@市场联系紧密。这两种三方市场主要的一般品抵押范围高度重叠。总量上，从 ex-GCF

流入的资金通过 GCF repo@市场完成在做市商之间的再分配。对单个做市商而言，这两种细分市场在融

资功能方面具有一定的替代性。有研究表明同一家做市商在这两个细分市场中的资金需求呈现负相关性。 

1.1.3 美联储 OMO 

美联储公开市场操作也属广义三方市场范畴。在 2018 年正式发布 SOFR 之前的研究文献中曾一度将美联储

OMO 的相关交易单列成一个细分市场。美联储 OMO 分为 repo 和 reverse repo 两种，既有隔夜也有其他期

限。美联储通过直接参与回购市场来影响资本市场的短期资金充裕程度，从而间接影响银行间隔夜拆借市场

（美联储不直接参与该市场）的有效联邦资金利率，保证该利率处于政策利率目标区间。 

1） repo 操作（美联储放出现金）：可接受的抵押品与 GCFrepo@市场基本一致，对手方限于一级做市商。

从这两点来看，OMO repo 更接近 GCF repo@市场。但美联储的 repo 操作对回购市场资金的净流入产

生影响，这是做市商之间的 GCF repo@市场所不具备的，而与 ex-GCF 类似。 

2） ONRRP（美联储收回现金）：2013 年为打造政策利率 FFR 的利率下限，让非存款机构也能享受到类似

超额准备金的利率，美联储开设了隔夜正回购计划（overnight reverse repo program, ONRRP）。美联储

的对手方除了以及做市商外，还允许银行、GSEs 和部分货币基金参加。在这一操作中，美联储仅提供

国债作为正回购的抵押品。数据显示，货币基金一度占据该便利交易量的 90%。 

1.2 双边市场 

双边市场是一对一直接交易，市场划分没有非常明确，这一市场尚没有相对完整的公开数据。从总量上看，

这一市场的交易量不亚于三方市场，是回购市场资金净流出的重要出口。对冲基金、资产管理以及其他现金

需求客户集中在这一市场。 

1） 也是回购市场资金来源之一。对冲基金、资产管理机构对回购市场的资金流入亦有贡献，而从证券借出

方（如保险公司、养老金等）净流出的现金也会再次以现金借出方的身份回到三方市场。 

2） 做市商之间现金、抵押品再分配也可以在双边市场实现。 

3） 抵押品可以指定。双边市场抵押品可以是 GC 也可以指定品种。当一方需要某一特定证券品种时，会在

双边市场进行交易，这类 repo 的利率一般低于相同种类的 GC 抵押品的交易利率。 

4） 做市商寻求证券的场所。双边交易 open leg 时，抵押品交割时间为上午 9 点，这便利了做市商在日内

将该抵押品在其他市场借出。（GCF Repo@也有类似优点，其闭市清算交割时间为下午 3 点，早于

ex-GCF 三方市场。） 

1.3 细分市场数据特征 

市场体量：按抵押品价值衡量，2019 年回购市场日均存量规模约为 5 万亿，双边市场和三方市场体量相当。

双边市场从 2010 年后较为稳定，正逆回购日均存量共 4.5 万亿，其中 repo 2.5 万亿，reverse repo 2 万亿。

以正逆回购的平均数作为双边市场日均存量抵押品价值，则 2019 年双边市场规模为 2.25 万亿。三方市场从

2016 年缓慢恢复，2018 年后快速上升，目前约为 2.7 万亿（含美联储 OMO），其中 ex-GCF 体量约为 GCF 

Repo@的 4 倍。GCF Repo@主要是做市商之间的市场，每日成交量在 0.1 万亿上下。 
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图5：双边与三方市场抵押品日均存量规模（万亿）  图6：三方细分市场抵押品日均存量规模（万亿） 

 

 

 
资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所  资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所 

 

期限：2019 年，双边市场 repo 以隔夜为主，占 70.3%；双边市场 reverse repo 隔夜占比为 45.2%。 

抵押品：以国债和 GSEs 的 MBS 债为主，各细分市场比重略有不同。以 2019 年数据，双边市场正逆回购

交易均以国债为主，分别占 67.7%和 76.6%。有研究显示，双边市场的部分交易是以寻求国债为目的。三方

市场中，GCF repo@以 MBS 为主，占 63.4%，国债 36.6%；ex-GCF 以国债为主，占 50.5%，政府机构

MBS 和 CMO 共占 34.6%。2018 年后，国债在 ex-GCF 三方市场中的交易量迅速抬高。 

 

图7：2019 年双边市场抵押品分布  图8：2019 年三边市场抵押品分布 

 

 

 

资料来源：SIFMA   资料来源：SIFMA 
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图9：Ex-GCF市场抵押品分布（万亿）  图10：GCF Repo@市场抵押品分布（万亿） 

 

 

 
资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所  资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所 

 

2. 隔夜国债回购市场与 SOFR 

随着 2022 年 LIBOR 退出市场，国债回购市场的地位越发显得重要。银行间无担保借贷市场在 2008 年之后

有所衰落。欧洲美元市场最重要的无担保利率基准 Libor 的操控丑闻曝光后，各国央行都明确表示要从 Libor

转为基于真实交易、有抵押品、活跃的短期货币市场利率。比如美国设计并建立了 SOFR 市场，计划替代

2022 年退出市场的 Libor。当前，银行的短期资金来源也多样化， repo 市场的日交易量已远超传统的银行

隔夜拆借市场。（隔夜拆借市场见 4 月 27 日的报告《美国隔夜银行间无担保借贷市场压力尚未完全缓解》） 

2.1 国债回购市场分层 

2017 年 7 月，Alternative Reference Rates Committee 推荐 SOFR 作为美元 LIBOR 的替代利率。2018 年 4

月美联储正式推出基于国债隔夜回购市场真实交易的加权中位数利率作为替代 LIBOR 的短期货币市场参考

基准利率。根据本文第一部分的介绍，以国债作为抵押品的回购交易在各细分市场中均占主要地位。美联储

选取的交易数据为三方市场以及双边市场中通过 DVP 清算的非特殊交易作为计算当天 SOFR 的基础交易数

据，但不包括美联储 OMO 交易。（美联储在隔夜国债回购市场份额很小，见图 12） 

从交易通道划分，三方市场与本文第一部分一致，双边市场可分为 FICC 的 DVP repo 市场以及非 DVP 清算

的双边市场。DVP repo 是由 FICC 的 Delivery-versus-Payment（DVP）repo 服务进行交易的市场。与 FICC

提供的 GCF repo@市场是完全匿名交易不同，DVP repo 市场可以匿名也可以双方直接交易。DVP 市场参

与者分为两类，一类是 government securities division(GSD)成员（截止 2016 年，成员超过 100 家。），主要

是 broker-dealer，也包括银行和 GSEs；一类是受赞助的会员（Sponsored members），主要是投资公司等，

通过 GSD 成员通道进行交易。 

由于双边市场可以指定抵押品，DVP 市场也不例外。因此，通过 DVP 清算的部分回购交易是为了寻求特定

抵押品而发起的，这部分交易称为“特殊”交易。特殊交易的回购利率一般低于 GC 抵押品的回购交易，因

此在计算 SOFR 时，需要剔除。 
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图11：（国债）回购市场分层  

 

资料来源：东兴证券研究所 

各细分市场交易量：隔夜国债回购市场中 GCF Repo@交易量很小，而 ex-GCF 和 DVP 几乎平分秋色，后

者在 2019 年后交易量逐渐过半。随着缩表，2018 年后该市场整体交易量显著上升，市场对流动性需求逐渐

增强。当前，隔夜国债回购交易量跟随利率水平下跌已有效回落至 2 月 20 日暴跌之前，表明短期资金市场

恢复正常，但整体宽裕度仍比 2018 年之前紧。 

图12：隔夜国债回购市场交易量（billion） 

 

资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所 

2.2 SOFR 

美联储每日 8:00 公布上一个交易日的 3 个隔夜国债回购市场参考利率，TGCR，BGCR 以及 SOFR。三个

利率覆盖的隔夜回购交易范围依次扩大。TGCR(Tri-Party General Collateral Rate)是 ex-GCF 三方市场的加

权中位数利率；BGCR(Broad General Collateral Rate)是剔除美联储操作以外的所有三方市场交易的加权中

位数利率；SOFR（Secured Overnight Financing Rate）是 BGCR 覆盖的三方市场交易和双边市场中通过

DVP 通道清算的非特殊交易的加权中位数利率。 
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图13：SOFR 相关利率关系  

 

资料来源：东兴证券研究所 

Ex-GCF 市场对极端情况不太敏感，3 月中旬，TGCR 99 分位利率与其他市场 99 分位利率呈反向波动。这

与前文提到的该市场的风险不在于价格波动，而在于交易量骤降这一点相符。双边市场的边际需求最为敏感，

SOFR99 分位利率长期高于三方市场 99 分位利率。 

SOFR 与 OBFR：SOFR 比无担保隔夜市场利率 OBFR 更为敏感，前者的波动性更强，特别是各自 99 分位

利率。多数情况下，SOFR99 分位的波动反应的是每月底的美国国内资金市场的周期性波动，而 OBFR99

分位更多反应了离岸市场隔夜拆借的边际利率。当前 SOFR 和 OBFR 99 分位均有效回落，表明在岸、离岸

短期美元流动性均得到很好的缓解。 

图14：隔夜国债 Repo 细分市场利率 99 分位  图15：SOFR 与 OBFR 99 分位  

 

 

 
资料来源：美联储纽约分行，东兴证券研究所  资料来源：FRED，东兴证券研究所 

SOFR 与美股：考察 SOFR 与其 25 分位利差。在疫情之间，该利差中枢约为 2bp。当利差降为 0 时，表明

资本市场流动性较为紧缺。一般情况下，该利差在每季度末均有下跌。可以作为观察短期资金宽裕程度的辅

助数据。当前，由于美联储降息至[0,25bp]，利差中枢下移至 1bp，因此该利差降为 0 暂时失去指标意义。 
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图16：SOFR 与 25 分位利差  

 

资料来源：FRED，东兴证券研究所 

交易量方面，当 SOFR 交易量有效回落时期，美股走势一般较为良好。两者基本呈反向关系、特别是自 2018

年以来 SOFR 交易量开始呈现上升趋势后，两者的负相关性逐渐增强，表明货币政策对股市的影响在 2018

年后增强。这可理解为，随着短期资金面脱离过分充裕阶段（缩表后），股市对货币政策越来越敏感。 

图17：SOFR 交易量与美股  

 
资料来源：FRED，东兴证券研究所 

SOFR 与十年期国债：美国每月底和每季度底均有季节性资金需求。SOFR99 分位同时出现脉冲式波动，随

后十年期国债利率均在短期内走高。而在非月底和非季度低出现 99 分位利率走高时，在有限的两次记录中，

短期十年期国债利率均走低。第一次发生在去年 9 月 17 日的钱荒，第二次即为本次疫情期间。前者为避险，

后者为美联储抑制国债市场流动性问题而扩表。虽然各自逻辑不同，但数据上的联动性是一致的。 
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图18：SOFR99 分位与美十债 

 

资料来源：FRED，东兴证券研究所 

风险提示：海外疫情诱发欧洲债务危机。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 5 月通胀或见底企稳 2020-05-13 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农数据 5 月处于底部，6 月回升 2020-05-10 

宏观普通报告 宏观普通报告：海外疫情和石油价格带来进出口数据超预期 2020-05-08 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度复苏 2020-04-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储将维持低利率政策较长时间 2020-04-30 

宏观深度报告 东兴宏观：未来劳动力人口负增长的“危”与“机”——人口序列专题报告之六 2020-04-28 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国隔夜银行间无担保借贷市场压力尚未完全缓解 2020-04-28 

宏观深度报告 东兴宏观：“少子化”现象对相关产业意味着什么？——人口序列专题报告之五 2020-04-24 

宏观深度报告 东兴宏观：人口老龄化会带来哪些产业发展机会？——人口序列专题之四 2020-04-21 

宏观普通报告 东兴宏观：复工复产率进一步提高，经济数据有望继续回暖—2020 年 3 月经济增长

数据点评 

2020-04-17 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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