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结论：月初资金面罕见收紧

• 本周三以来，资金面持续收敛，周五DR001和DR007分别升至1.9%和1.86%，打破了以往月初转松

的规律。资金面收紧也带动了短端债券品种的调整，周五1Y同业存单利率升至2.43%。为呵护市场流

动性，本周四、周五央行从净回笼转为净投放资金，央行罕见地在月初连续两日进行大额逆回购操作，

或在应对近期资金面收紧的情况。

• 8月底以来，资金价格的抬升幅度呈现超越季节性的表现，主要受到两方面因素的影响。一方面，地

方债发行整体提速，8月全月地方债净融资额约7100亿，发行规模超1.3万亿，预计9月政府债券净融

资将保持较高规模，对于超储有一定的消耗；另一方面，信贷投放或有增长，从票据利率走势来看，

8月末，大行从持续的净买入转为净卖出，带动票据利率由下行转为显著上行，9月初票据利率延续

上行态势，预示着信贷投放或边际改善。展望来看，季末冲贷叠加政府债发行提速的背景下，9月资

金需求有所加大，不排除央行通过降准的方式对冲供给冲击的可能。

• 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。

 



3

来源：WIND，财通证券研究所，取本周五相较上周五的增减幅度，单位bp
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图1 下周公开市场操作到期情况（亿元）

公开市场操作：下周关注MLF续作情况

来源：WIND，财通证券研究所

• 下周央行公开市场将有7450亿元逆回购到期，其中周四、周五的到期规模较大，到期量均超3000亿
元；此外，下周五（9月15日）还将有4000亿元MLF到期。

来源：WIND，财通证券研究所

图2 周度逆回购到期量（亿元）
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政府债：下周地方债发行预计提速

• 下周政府债预计合计发行4598亿元，其中国债2130亿元、地方债2468亿元。

表1 下周政府债发行和缴款情况（亿元）

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

图3 政府债发行情况（亿元）
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图4 同业存单到期情况（亿元）

同业存单：到期压力不大

• 接下来三周同业存单到期量分别为3865亿元、5838亿元和4970亿元，整体到期压力不大。

来源：WIND，财通证券研究所
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图5 本周公开市场到期和投放（亿元）

公开市场：连续两日大额净投放

• 本周央行公开市场净回笼6640亿元，其中逆回购7D投放7450亿元，到期14090亿元。具体来看，周
一至周三，央行累计回笼超万亿的流动性；而在周四、周五，央行公开市场操作转为净投放。

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

图6 公开市场全口径净投放（亿元）
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图7 R001和R007走势（%） 图8 各期限R利率周度环比变化（bp）

R利率：R001升至接近2%

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

• 本周R001和R007走势先降后升，周五R001和R007分别录得1.99%和2.04%，较上周五分别上行
23.1bp和2.7bp；但全周均值有所走低，R001和R007整体较上周分别下行31.3bp和31.4bp。本周五
R014、R021和R1M较上周五均有上行，而全周均值均有下行。
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图9 DR001和DR007走势（%） 图10 各期限DR利率周度环比变化（bp）

DR利率：资金面依然偏紧

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

• 本周DR001和DR007先降后升，周五DR001和DR007分别录得1.9%和1.86%，较上周五分别上行
23.1bp和6.2bp；而全周均值较上周分别下行24bp和29bp。本周五DR014、DR021和DR1M较上周
五全面上行；而DR014和DR021全周均值下行、DR1M均值上行。
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来源：WIND，财通证券研究所

SHIBOR：隔夜SHIBOR升至1.9%

• 本周隔夜SHIBOR走势先降后升，周五隔夜SHIBOR录得1.89%，较上周五上行21.6bp；全周均值较
上周回落23.8bp。本周五1W、2W、1M、3M和6M期SHIBOR较上周五也均有走高；不过，从全周均
值来看，1W和2W期SHIBOR较上周下行，而1M、3M和6M期SHIBOR较上周小幅上行。

图11 各期限SHIBOR利率（%） 图12 各期限SHIBOR周度环比变化（bp）

来源：WIND，财通证券研究所
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来源：WIND，财通证券研究所

利率互换：整体持续上行

• 本周五FR007 1Y和FR007 5Y互换利率较上周五分别上行9.1bp和8.8bp至2.05%和2.49%，全周均值
较上周分别上行6.8bp和9bp。本周3M、6M、9M、2Y、3Y和4Y期FR007较上周也均有上行。

图13 1Y和5Y FR007走势（%） 图14 各期限FR007周度环比变化（bp）

来源：WIND，财通证券研究所
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理财收益率：1M理财收益率回落

来源：同花顺，财通证券研究所

• 本周余额宝7天年化收益率较上周回升2.1bp，6M和1Y期银行理财产品预计年化收益率较上周分别上
行3.4bp、6.3bp，而1M和3M期银行理财产品收益率较上周分别下行14bp和1.9bp。

来源：同花顺，财通证券研究所

图15 银行理财收益率（%） 图16 理财收益率环比变化（bp）
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图17 同业存单发行利率（%） 图18 AAA级同业存单到期收益率（%）

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

同业存单利率：1Y存单利率升至2.4%

• 本周1M、3M和6M期同业存单发行利率全周均值较上周分别上行9.6bp、1.3bp和4.3bp。

• 本周五1Y同业存单到期收益率较上周五上行13.5bp至2.43%；本周1M、6M和1Y同业存单到期收益
率均值较上周分别上行13.1bp、8.3bp和7.5bp。
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来源：WIND，财通证券研究所

表2 本周同业存单发行和净融资规模（亿元）

同业存单：周度发行量略升

发行 城商行 股份行 国有行 农商行 外资行 其他 合计 净融资 城商行 股份行 国有行 农商行 外资行 其他 合计

1M 97 3 21 24 0 3 148 1M -271 -97 -70 10 -71 -18 -517 

3M 183 353 93 153 2 12 796 3M -215 -124 -245 -31 -13 9 -619 

6M 134 19 8 82 4 11 258 6M -256 -99 -115 -353 -35 6 -851 

9M 31 115 82 22 0 1 251 9M -12 99 82 12 -33 1 149 

1Y 119 280 415 19 17 5 855 1Y -425 -562 -462 -47 -13 -6 -1514 

合计 563 770 619 300 23 32 2307 合计 -1180 -781 -809 -409 -164 -9 -3352 

• 本周同业存单合计发行2307亿元，较上周的2192亿元略有上行；净融资合计-3352亿元，上周为-510

亿元。
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票据利率：月初延续上行

来源：普兰金服，财通证券研究所

• 本周票据利率持续上行，周五3M票据利率较上周五上行25bp至1.6%、6M票据利率较上周五上行8bp

至1.35%，全周均值较上周也均有上行。

图19 3M、6M国股转贴现利率（%） 图20 国股转贴和直贴利率环比变化（bp）

来源：普兰金服，财通证券研究所
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图21 国债到期收益率（%）

来源：WIND，财通证券研究所 来源：WIND，财通证券研究所

国债：长债利率继续走高

• 本周五1Y和10Y国债利率较上周五分别上行13.7bp、5.3bp至2.1%、2.64%，全周均值较上周分别上
行10.4bp和5.6bp；本周1Y和10Y期国开债利率均值较上周分别上行12.3bp和4bp。本周国债和国开
债期限利差整体均有收窄。

图22 国开债到期收益率（%）
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来源：WIND，财通证券研究所

政府债：地方债发行放缓

• 本周政府债发行3894亿元，其中国债2380亿元、地方债1514亿元；本周国债和地方债到期规模分别
为1414亿元和848亿元。

时间
发行量 到期 缴款 净缴款

国债 地方债 合计 国债 地方债 合计 国债 地方债 合计 国债 地方债 合计

9月4日-9月8日 2380 1514 3894 -1414 -848 -2262 2501 1067 3568 1087 219 1306 

9月4日 0 0 0 -808 -735 -1543 951 3 954 143 -732 -589 

9月5日 0 24 24 0 0 0 0 3 3 0 3 3 

9月6日 1550 0 1550 0 -44 -44 0 31 31 0 -13 -13 

9月7日 0 1030 1030 -606 -53 -659 1550 0 1550 944 -53 891 

9月8日 830 460 1290 0 -16 -16 0 1030 1030 0 1014 1014 

表3 本周政府债发行和缴款情况（亿元）
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图23 猪肉、水果和蔬菜价格（元/千克）

来源：WIND，财通证券研究所

农产品：菜价上涨、果价下跌

• 本周猪肉均价较上周下跌0.8%，蔬菜均价较上周小幅上涨0.4%，水果均价较上周下跌1.4%。

• 本周农产品批发价格指数均值较上周上行0.4%；上周商务部食用农产品价格指数较前值上行0.7%。

图24 农产品批发价格和食用农产品价格指数

来源：WIND，财通证券研究所
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图25 布伦特原油及WTI原油价格（美元/

桶）

来源：WIND，财通证券研究所

工业品：国际油价续升

• 本周五布伦特和WTI原油价格较上周五分别上涨3.2%、2.3%至92.5美元/桶、87.5美元/桶，全周均值
较上周分别上行5.1%和5.5%。

• 本周五螺纹钢价格较上周五下行0.1%，但全周均价上行1.5%；本周动力煤均价较上周上行4.7%。

来源：WIND，财通证券研究所

图26 螺纹钢和动力煤（元/吨）
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风险提示

政策变动，经济恢复不及预期
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陈兴：金融学博士，浙江大学工学学

士，财通证券宏观首席分析师。曾任

中泰证券宏观首席分析师（董事），

中泰证券公募基金投资顾问业务投决

会委员。荣获Wind金牌分析师宏观研

究第三名、第四届CEIC与EMIS杰出成

就分析师、Wind最佳路演分析师、新

浪财经金麒麟最佳分析师·未来之星等

奖项。

分析师简介：
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