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摘要 

回顾 3 月，与我们前期的预判基本一致，3 月份银行间流动性整体保持

充裕，进入中下旬，随着缴税、跨季等因素影响，货币市场资金利率上行。

整体而言，3 月份货币市场利率中枢较 2 月份略有抬升。 

3 月 22 日，美国 3 个月和 10 年期国债收益率出现倒挂，引起市场关

注。数据表明，3 个月与 10 年期美债收益率开始倒挂时，我国国内货币市

场利率走势不会发生明显转变，而倒挂结束后，国内货币市场利率整体处

于下行趋势。本次美债收益率倒挂或表明当前美国经济面临较大的下行压

力，美联储加息步伐将放缓，未来可能进行降息操作，这为国内继续维持稳

健的货币政策、维护流动性合理充裕提供了重要的外部环境。 

展望 4 月，货币市场利率可能会因市场对不同数据的不同解读而产生

波动，但银行间流动性仍将保持合理充裕。 
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一、3月份货币市场与流动性回顾 

与我们前期的预判基本一致，3 月份银行间流动性整体保持充裕，进入中

下旬，随着缴税、跨季等因素影响，货币市场资金利率上行。整体来看，3 月

份货币市场利率中枢较 2 月份略有抬升。 

3 月上旬，跨月后资金利率再次回到政策利率下方，流动性较为充裕。进

入中旬后，随着 MLF 到期、缴税等因素影响，货币市场资金利率上行明显。3

月下旬，随着跨季时点临近，银行间流动性整体维持紧平衡，货币市场利率波

动有所加大。从资金利率水平来看，3 月份 DR007 利率中枢为 2.59%，较 2 月

份抬升 15bp，结束了此前 1、2 月份利率中枢低于央行政策利率的局面。从流

动性分层角度看，3 月中下旬随着资金面的收敛，货币市场流动性分层逐步走

扩。 

我们注意到，3 月中旬缴税高峰期间，央行仅通过公开市场操作进行了少

量的投放，带动 3 月中下旬资金面边际收紧，这或许反映了央行在社融企稳、

股市火爆的背景下更加重视控制股票市场潜在加杠杆的风险。 

 

图表 1  3 月中下旬货币市场短端利率上行明显 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 2  3 月税期高峰央行公开市场少量投放 

 

注：图中蓝色区域为税期高峰。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 3  3 月末流动性分层走扩 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从主要货币市场投资工具运行情况来看，同业存单方面，正如我们前期预

判的，3 月份同业存单发行利率整体上行，最后一周，随着跨季资金需求转向

短端，发行利率有所回落；而票据方面，3 月份票据转贴现利率较 2 月末出现

了一定幅度的上行；同时，与 1 月份类似，3 月末票据转贴现利率再次“跳涨”。

票交所公布的数据显示，1 年期国股转贴现利率最高触及 3.58%，6 个月最高触

及 3.71%，1 个月最高触及 3.55%，均为年内最高位。恰如我们 2019 年 2 月 24

日在报告《把握票据监管趋严的契机》所提示的，监管趋严后，短期内票据转

贴现利率有上行的动力，可抓住监管的机会择机建仓。此外，我们在 2019 年 3

月 10 日发布的报告《票据利率的四象限分析框架——货币市场与流动性周

度观察 2019 年第 7 期》中也曾提示，3 中下旬票据利率有上行的动力，应把

握机会建仓。 

 

图表 4  同业存单发行利率上行 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 5  票据转贴现利率月末再次“跳涨” 

 

注：票交所收益率曲线于 2018 年 12 月 5 日开始公布。 

资料来源：上海票据交易所, 兴业研究 

 

二、美债收益率倒挂对国内流动性影响几何？ 

受美联储 3 月议息会议按兵不动、利率点阵图暗示 2019 年的加息预期从

2 次调降为不加息，以及欧美疲弱的制造业 PMI 指数等因素的影响，3 月 22 

日，美国 10 年期国债收益率报收 2.44%，3 个月国债收益率为 2.46%，3 个月

和 10 年期国债收益率曲线出现倒挂，为 2007 年 9 月以来首次，倒挂持续至 3

月 28 日，3 月 29 日利差再度转正。 

 

图表 6  3 个月与 10 年期美债收益率倒挂 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

那么，美债收益率倒挂对国内货币市场流动性会有怎样的影响呢？ 

由于我国银行间市场利率于 20 世纪 90 年代中后期才放开，因此，我们主

要考察 2000 年以来美债收益率倒挂对我国货币市场利率的影响。鉴于数据的

可得性，我们主要考察美债收益率倒挂与 R007 变化的关系。 

数据表明，3个月与 10年期美债收益率开始倒挂时，国内货币市场利率走

势并未发生明显转变，而当倒挂结束后，国内货币市场利率整体处于下行趋势。
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2000 年 4 月 7 日-10 日，美债收益率短暂倒挂两个工作日，倒挂结束后，国内

货币市场利率 R007 月度中枢连续 5 个月小幅下行；2000 年 7 月 7 日-2001 年

1 月 19 日美债收益率持续倒挂，倒挂开始前后，货币市场利率均处于下行趋

势，倒挂结束后，国内货币市场利率 R007 月度中枢在随后的 2 月份小幅上行

3bp 之后，进入到持续 13 个月的下行周期，下行幅度达 56bp；2006 年 7 月 17

日-2007 年 5 月 29 日美债收益率持续倒挂，倒挂开始前后，国内货币市场利率

整体处于上行态势，倒挂结束后，R007 中枢在 6 月上行 23bp 后连续两个月下

行，下行幅度达 48bp。 

 

图表 7  3 个月与 10 年期美债收益率倒挂结束后 R007 走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

一方面，美债收益率曲线倒挂或表明美国经济增长面临较大的下行压力。

历史数据显示，几乎每次美债收益率曲线倒挂后，美国经济都会出现衰退，收

益率曲线倒挂被视为经济衰退的标志之一。虽然以本次 3 个月与 10 年期美债

收益率短暂倒挂推断美国经济进入衰退为时尚早，但是收益率曲线倒挂或表明

美国经济动能已经走弱，目前美国经济增长面临较大的下行压力。在美国经济

下行、需求面临下行的背景下，我国出口需求将会面临较大下行压力，而外需

的下行将对我国经济增长形成拖累。因此，货币政策需继续保持稳健态势，以

应对外需下行对经济增长的影响，国内货币市场流动性有望继续保持合理充裕。 

 

图表 8  美债收益率曲线倒挂后通常伴随美国经济衰退 

 

注：图中蓝色区域为 NBER 界定的美国经济衰退期。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 9  美国 PMI 与美债收益率期限利差  

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 10  美国进口 PMI 与中国 PMI  

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

另一方面，美债收益率倒挂，美国经济面临下行压力，美联储加息步伐将

放缓，甚至可能进入降息周期。历史上，往往美债收益率先出现倒挂，随后美

联储会停止加息。美联储货币政策的转向也为国内维持流动性合理充裕创造了

良好的外部环境。 

总体来看，当前美债收益率倒挂或表明美国经济未来面临较大的下行压力，

美联储加息步伐将放缓，甚至可能进行降息操作，这为国内继续维持稳健的货

币政策、维护流动性合理充裕提供了重要的外部环境。 

 

三、4月份货币市场与流动性前瞻 

总体而言，4月份货币市场利率会因不同数据之间所传递信息的差异而波

动仍然较多，但银行间流动性总体仍将保持合理充裕。 

展望 4 月，在物价方面，受猪瘟影响 3 月中上旬猪肉价格出现大幅上涨，
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