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摘要 

货币市场利率继续边际稳定略有宽松： 

本周，DR3M（5 日均线）比上周比-0.024%，和六月比-0.045%；DR1M（5 日均线）比上周比-0.047%，和六月比-0.072%；DR007

（5 日均线）比上周比-0.023%，和六月比-0.062%。R3M（5 日均线）比上周比 0.01%，和六月比-0.20%；R1M（5 日均线）比上

周比-0.01%，和六月比-0.06%；R007（5 日均线）比上周比 0.00%，和六月比 0.08%。总体来讲，货币市场利率 6 月初至今继

续边际宽松，和上周相比宽松度进一步扩大。 

从今年 2 月末至今 6 月末，DR3M(60 均线）-DR007(60 均线）和 R3M(60 均线-R007(60 均线）变化基本和中债国债十年到

期收益率一致，同步分别下降 18bp、25bp、24bp，同时 DR 利率的提前预测作用好于 R 利率，在 4 月中旬就完成了后续国

债收益率下行的提前反馈，近期流动性依然十分稳定。 

我们认为央行短期以中美利差 150bp 作为“锚”来操作流动性，目前美国十年期国债收益率目前降至 1.5%以下区间，近期中

国十年期国债收益率也-150BP 降至 3%以下。 

本周，央行累计开展 500 亿元逆回购操作，因本周有 1100 亿元逆回购到期，本周实现净回笼 600 亿元。此外，下周央行公开

市场将有 500 亿元逆回购到期，周一至周五均到期 100 亿元；此外周四（7月 15 日）还有 4000 亿元 MLF 到期。 

本周五，央行宣布，决定于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。降准释放长期资金约 1万亿元。央行表示，此次降准的目的是优化金融

机构的资金结构，提升金融服务能力，更好支持实体经济。一是在保持流动性合理充裕的同时，增强金融机构资金配置能力，

为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。二是调整中央银行的融资结构，有效增加金融机构支持实体经济

的长期稳定资金来源，引导金融机构积极运用降准资金加大对小微企业的支持力度。三是此次降准降低金融机构资金成本每年

约 130 亿元，通过金融机构传导可促进降低社会综合融资成本。 

首先，从总量经济来看，目前主要发达国家疫苗接种较快，生产逐步恢复，中国出口替代的逻辑在逐步弱化，下半年总量经济

面临一定的下行压力。从经济结构来看，目前中国的 PPI 呈现输入性通胀特征，但内需不足，PPI 向 CPI 传导不畅，导致下游

企业和中小微企业受到明显的挤压，通过降准支持中小微企业。其次，2021 年一季度和二季度 MLF 到期量分别为 6000 亿和

3000 亿，而三季度和四季度到期量分别为 17000 亿和 24500 亿，三季度和四季度 MLF 到期量明显增加，通过降准置换 MLF，

能达到降低企业融资成本的目的。 

债券市场流动性：本周（7.05 -7.09）发行 5,127.77 亿元（较上周增加 2923.68 亿元），到期 4,202.91 亿元，净融资额 924.9

亿元（较上周增加 1238.4 亿元）。上周（6.28-7.04）发行 2,261.59 亿元，到期 2,517.63 亿元。本周三国常会提出“适时运

用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降”本周国债期货价

格大幅收涨，国债收益率全线下行。 

股票市场流动性：本周北上资金净流入 83.19 亿元，上周净流入-157.97 亿元。本周沪股通净买入 29.87 亿元，深股通净买入

53.32 亿元。北上资金本周交投大幅活跃，全周合计成交 6225 亿元，创近 5 个月来新高。本周北上资金在电气设备、有色金

属、化工等行业流入较多。个股方面，北上资金净买入规模较高的为万华化学、亿纬锂能、五粮液。 

本周两融余额为 16,33.67 亿元，占 A 股流通市值为 2.61%；上周两融余额为 16,16.05 亿元，占 A 股流通市值为 2.59%。6 月

两融余额为 17,84.20 万亿元，占 A 股流通市值为 2.55%。从行业偏好来看，本周融资余额增加较多的行业包括电子、电气设

备、化工等。 

风险提示：货币政策收紧风险  
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1. 7 月至今流动性保持边际稳定 

1.1 国内货币政策：央行短期以中美利差 150bp 作为“锚” 

中美无风险收益率在最近两年有着高度联动效应：在 2019.11-2020.3 期间中国十

年期国债收益率主要跟随美国无风险收益率下行但幅度不及美国；2020.4 开始中国

先于美国收紧，两国无风险收益率同时在 2021 年 3 月到顶；最近一个季度两国无

风险收益率呈现同步变动，共同下行 20bp 以上。 

我们认为央行短期以中美利差 150bp 作为“锚”来操作，目前美国十年期国债收

益率目前降至 1.5%以下区间，近期中国十年期国债收益率也-150BP 降至 3%以下。 

图1：中美利差评估 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 有根据的预测 1：DR3M(60 均线）-DR007(60 均线）和 R3M(60 均

线)-R007(60 均线）：边际宽松保持平稳 

R 利率是全市场机构的加权平均回购利率，包括银行间市场所有的质押式回购交易，

不限定交易机构和标底资产，存在交易对手风险和质押品风险，被认为是综合的资

金价格。DR 利率全称为银行与银行间以利率债为质押物的加权平均利率，参与者仅

限于银行，而质押品种仅限于利率债，交易对手风险和质押风险被有效控制。 

从今年 3月 1日至今，DR3M(60 均线）-DR007(60 均线）和 R3M(60 均线-R007(60 均

线）变化基本和中债国债十年到期收益率一致，同步分别下降 18bp、25bp、24bp，

同时 DR 利率的提前预测作用好于 R 利率，在 4 月中旬就完成了后续国债收益率下

行的提前反馈，近期流动性依然保持边际平稳。 

表1：短期流动性溢价预测中债 10 年期国债到期收益率 

 DR3M(60 均线）-DR007(60 均线） R3M(60 均线-R007(60 均线） 中债国债到期收益

率:10 年 

2021 年 3 月 1 日 0.74 0.91 3.25 

2021 年 7 月 2 日 0.56 0.66 3.01 

变化情况 (0.18) (0.25) (0.24) 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图2：3 月至今 DR 和 R利率对于十年期国债收益率预测作用 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：R 利率和国债收益率（收紧周期回顾） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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表2：R 利率收紧周期对比国债特征 

区间 2006.5-2008.3 2010.6-2011.9 2013.6-2014.1 2016.10-2018.2 

R007(60 均线） 153bp 331bp 163bp 103bp 

R3M(60 均 线 )-

R007(60 均线） 

133bp 154bp 161bp 134bp 

十年期国债收益率 147bp 93bp 124bp 128bp 

万得全 A涨跌幅 306% -11.86% 5.64% 3.31% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从下图，DR 利率从 2014 年才出现，参与者仅限于银行，而质押品种仅限于利率债

因此波动性小于 R 利率。总体来看，DR3M（60 均线）-DR007（60 均线）的变化和

十年期国债收益率变化趋同性最高。 

图4：DR 利率和国债收益率（收紧周期） 

  

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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表3：DR 利率收紧期对比十年期国债收益率特征 

区间 2016.11-2018.3 2020.8-2021.1 

DR007(60 均线） 48bp 34bp 

DR3M(60 均线-DR007(60 均线） 180bp 59bp 

十年期国债收益率 121bp 30bp 

万得全 A涨跌幅 -0.1% 3.7% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 有根据预测的 2：通过近 20 次平均公开市场操作利率进行流动性方

向判断：难有普涨行情 

中国公开市场操作有着较多工具，包括逆回购（7D、14D、28D）、央行票据互换（3

个月、12 个月）、国库定存（1 个月、2 个月、3 个月）、MLF 投放和回笼（365D、

366D），TMLF 投放(365D、366D)。由于各种工具所涉及的利率、期限各不相同，我

们认为核心的评估方式是从近 20 次平均操作利率来进行流动性趋势性判断，而不

是精准利率变化预测。 

2021 年初至今。公开市场操作平均利率基本没有变化，维持在 2.3%区间，主要变

化发生在量上。从去年四季度平均操作总量 1000 亿缩减至今年 3 月份 300 亿以内

区间，近一个月操作总量略有提升，但平均仍然只有年初的三分之一。从目前公开

市场操作的流动性预测角度，目前没有看到流动性大幅调整预兆。但在公开市场总

量缩窄的季度 A股较难出现普涨行情。 

图5：2010 年至今公开市场操作总量和利率变化 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 短期资金面：保持边际稳定 

2.1 公开市场操作：年中流动性平稳跨季 

本周，央行累计开展 500 亿元逆回购操作，因本周有 1100 亿元逆回购到期，本周

实现净回笼 600 亿元。此外，下周央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期，周一至

周五均到期 100 亿元；此外周四（7月 15 日）还有 4000 亿元 MLF 到期。 

本周五，央行宣布，决定于 7月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不

含已执行 5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备

金率为 8.9%。降准释放长期资金约 1万亿元。央行表示，此次降准的目的是优化金

融机构的资金结构，提升金融服务能力，更好支持实体经济。一是在保持流动性合

理充裕的同时，增强金融机构资金配置能力，为高质量发展和供给侧结构性改革营

造适宜的货币金融环境。二是调整中央银行的融资结构，有效增加金融机构支持实

体经济的长期稳定资金来源，引导金融机构积极运用降准资金加大对小微企业的支

持力度。三是此次降准降低金融机构资金成本每年约 130 亿元，通过金融机构传导

可促进降低社会综合融资成本。 

我们认为：首先，从总量经济来看，目前主要发达国家疫苗接种较快，生产逐步恢

复，中国出口替代的逻辑在逐步弱化，下半年总量经济面临一定的下行压力。从经

济结构来看，目前中国的 PPI 呈现输入性通胀特征，但内需不足，PPI 向 CPI 传导

不畅，导致下游企业和中小微企业受到明显的挤压，通过降准支持中小微企业。其

次，2021 年一季度和二季度 MLF 到期量分别为 6000 亿和 3000 亿，而三季度和四季

度到期量分别为 17000 亿和 24500 亿，三季度和四季度 MLF 到期量明显增加，通过

降准置换 MLF，能达到降低企业融资成本的目的。 

表4：公开市场操作细分操作，亿元 

 逆回购投放 逆回购到期 MLF 操作 MLF 到期 国库现金定

存:中标量 

国库现金定

存：到期量 

公开市场全

口径净投放 

6 月 3100 -2100 2000 -2000 - -700 -1000 

上周 1100 -900 - - - - -200 

本周 500 -1100 - - - - -600 

资料来源：申港证券研究所 
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