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货币紧张并未结束 

--金融高频数据周报（2023 年 10 月 30 日-11 月 03 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 10 月 31 日 R001 快速走高，加权平均利率收于 3.2%，跨月后利率回落，货币市场

利率回归平稳。  

美国失业率走高，带来了美元指数的快速下行，非美货币压力减缓，美元兑人民币

日内成交价回到了 7.28。  

我们的分析：10 月跨月资金的紧张是政府集中发债、缴税的影响，央行短期一

方面防止资金空转，另一方面需要货币市场平稳。而特别国债的推出、特殊再

融资债券发行使得市场资金紧张。虽然跨月后货币市场资金利率回落，但是长

端资金面仍然吃紧。  

 分析 1：资金市场压力回落，但债券市场资金仍然偏紧。货币市场利率再次快

速上行的可能性偏弱，并且隔夜利率上行并未引起其他利率连锁反应，说明

周二的上行只是结构性的。但货币资金紧张的局面仍然存在，债券市场由于

供给放量的原因，仍受到资金压力的困扰。  

 分析 2：存量资金压力较大，降准已经成为选项之一。截至本周末，MLF 余额

达到 5.68 万亿，本周 7 天逆回购合计到期量 2.82 万亿，货币系统依靠央行短

期资金的压力较大。国际收支显示近 3 个月除货物贸易外，其他渠道资金流

出压力较大。在此种情况下，降准会降低银行的资金压力，同时增加银行利

润。  

 分析 3：长债市场短期受到供给和资金的困扰，中期可能受到经济好转的影响，

长债利率下行并不顺利。短期的资金市场仍然偏紧，而债券放量可能持续至

明年 1 季度，长债供应量加大。政府推动经济的信心较为坚决，中期来看，

长债也会受到经济增长的影响。即使启动降息和全球货币市场反转，更受益

的可能是资本市场和短债市场。  

 分析 4：美元指数快速下行，暂时缓解了非美货币压力。美元的下跌可能不是

一帆风顺，欧元区降息时间仍然快于美联储。当前人民币汇率的压力来自于

美元指数，美元指数的上行的暂缓将减轻人民币汇率的压力。  

 

总结，本周来看，国内货币市场风险退潮，仍然保持着紧平衡的状态。海外市场稍

有好转，需要继续观察后续美国的经济指标。  
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 30 日-11 月 3 日，上周：10 月 23 日-27 日，上上周：10 月 16 日-20 日 

 

图2：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 30 日-11 月 3 日，上周：10 月 23 日-27 日，上上周：10 月 16 日-20 日 

 

图3：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 30 日-11 月 3 日，上周：10 月 23 日-27 日，上上周：10 月 16 日-20 日 
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图4：央行公开市场净回笼 9260 亿元（亿元）  图5：11 月 MLF 到期量 8500 亿元（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图6：银行间质押式回购日均成交量下降至约 5.6 万亿（亿元）  图7：7 天逆回购规模本周合计 18980 亿（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图8：DR007 回落至 1.7564%（%）  图9：SHIBOR007 回落至 1.7420% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：DR007 与 DR001 利差缩小至 13BP  图11：上证所国债回购利率回落 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图12：R001 和 DR001 利差回落至 8BP  图13：R007 和 DR007 利差缩小至 12BP（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图14：同业存单发行利率与 MLF 利率  图15：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：国债收益率利差扩大（%）  图17：10 年期国债收益率与 DR007 利差扩大至 90BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图18：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差基本持平  图19：一年期 FR007 回落至 2.0484% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图20：美元指数上升至 105.05  图21：非美货币升值（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：花旗经济意外指数差值缩小  图23：人民币即期汇率收盘价偏离中间价 1.86% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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