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核心结论： 

总体来看，6 月份以来金融市场流动性较为宽松。具体来看，6 月份央行通过逆回购操作上净投放基础货币，同时此次

央行降准预计释放长期资金约 1 万亿元。从利率端来看，逆回购加权平均利率仍维持低位不变，6 月下旬以来 SHIBOR

隔夜利率、质押式回购利率等货币市场利率多有回落，长短端国债利率同样双双下行。展望后市，我们认为一方面

最新公布的二季度经济数据显示当前国内经济仍在持续复苏，而在经济持续复苏的背景下难以期待政策大幅宽松，但另

一方面为了缓解了 7 月份税收高峰期以及下半年大量 MLF 到期带来的流动性紧张状况，本次央行降准确实也是释放了

较积极的政策信号，在以稳为主的货币政策基调下，我们认为后续金融市场流动性有望继续维持在中性偏宽松的水平。 

 基础货币：6 月份央行净投放基础货币 

广义再贷款工具：6 月份广义再贷款工具继续回笼资金。6 月央行通过 SLF 操作小幅净投放基础货币 55.5 亿元，

SLF 期末余额升至 85.5 亿元；6 月 MLF 到期 2000 亿元，央行投放 2000 亿元，因此 MLF 期末余额依然为 54000

亿元；PSL 当月净回笼 440 亿元，期末余额降为 30926 亿元。整体来看，6 月央行通过广义再贷款工具向市场继续

净回笼资金 384.5 亿元，趋势上看今年 2 月份以来央行广义再贷款操作较为平稳，资金投放/回笼规模有所降低。 

图 1：SLF 操作及余额（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 
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常备借贷便利:净投放 常备借贷便利(SLF)余额（右）
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图 2：MLF 操作及余额（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：PLF 操作及余额（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公开市场操作（逆回购）：6 月份央行通过公开市场逆回购操作净投放基础货币。从具体金额来看，6 月份央行通过

逆回购投放货币 3150 亿元，回笼基础货币 2150 亿元，因此 6 月份央行通过公开市场逆回购操作净投放资金 1000

亿元。上周央行公告称将下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，此次降准预计释放长期资金约 1 万亿元，释放

出较为积极的政策信号。 

6 月份逆回购加权平均利率仍维持低位。由于去年 3 月份以来央行逆回购操作多以 7 天期品种为主，因此逆回购加

权平均利率就持续维持在低位。虽然央行在去年 6 月中下旬连续 4 个交易日、8 月中下旬连续 3 个交易日、9 月中

下旬连续 10 个交易日、12 月中下旬连续 5 个交易日以及今年 2 月初连续 3 个交易日开展 14 天期的逆回购操作，

使得逆回购操作加权利率阶段性抬升，但总体来看，央行依然是以 7 天期品种操作为主，因此当前逆回购加权平均
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利率仍处于低位。 

图 4：6 月份央行通过逆回购净投放资金（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：当前逆回购加权平均利率仍维持低位（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 货币市场：货币市场利率多有回落 

SHIBOR 隔夜利率：6 月中下旬以来 SHIBOR 隔夜利率震荡下行。截至 7 月 15 日，SHIBOR 隔夜利率为 2.10%，

本月至今平均 1.91%，6 月平均 2.02%。去年 5 月份开始，随着货币政策边际上开始转向，SHIBOR 利率开始触底

回升，中枢不断抬升，期间爆发了像永煤信用债违约事件，进一步引起债市出现抛压以及债基大量赎回的现象，

SHIBOR 利率于 11 月中旬一度达到阶段性高点，随后政策表态不急转弯，利率开始震荡回落。岁末年初随着市场

资金面趋紧，SHIBOR 利率 12 月底以来再度出现了大幅的上行，不过自今年 2 月份开始，SHIBOR 隔夜利率高位

回落，并维持震荡走势。 
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公开市场操作:货币净投放
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银行间质押式回购加权利率：6 月底以来质押式回购利率有所回落。截至 7 月 14 日，7 天银行间质押式回购加权利

率为 2.22%，本月至今平均为 2.15%，6 月平均为 2.43%。从变化趋势来看，今年年初随着市场资金面趋紧，去年

底以来质押式回购利率震荡上行，在 1 月底达到峰值后，7 天期质押式回购利率急剧下行并维持震荡，随后在 6 月

底再次出现冲高回落。 

图 6：6 月中下旬以来 SHIBOR 隔夜利率震荡下行（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：6 月底以来质押式回购利率有所回落（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

同业存单到期收益率：6 月份以来各期限同业存单利率集体走低。截至 7 月 15 日，1 个月同存利率为 2.08%，本月

平均 2.14%，上月平均 2.29%，6 个月同存利率为 2.50%，本月平均 2.55%，上月平均 2.59%，1 个月和 6 个月期

限利差为 42bp，较 6 月底扩大 22bp。日度高频数据显示，2019 年 11 月开始，各期限同业存单利率出现较为显著

的下行趋势，于去年 4 月底触及 2017 年中旬以来的新低，5 月份开始，长短期同业存单利率持续走高，并在 12 月

基本回升至历史中枢水平，今年 2 月份以来各期限同业存单利率自中枢位置再度集体走低。从利差的角度看，长短

期存单利差波动较大，在去年 12 月初达到高点后震荡缩窄，今年 2 月份以来长短期存单利差开始触底回升，并在 5

月中旬达到阶段性高点后再度震荡回落。 
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图 8：6 月份以来各期限同业存单利率集体走低（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

银行间同业拆借加权平均利率：6月份同业拆借平均利率环比微幅上升。6月银行间同业拆借加权平均利率为 2.13%，

环比微幅上升。去年年初该利率下行趋势显著，并在 4 月份达到低点，此后该利率自低位震荡回升，在 10 月份达

到阶段性高点后再次持续下行，今年 1 月份开始同业拆借平均利率低位震荡回升。 

图 9：6 月份同业拆借平均利率环比微幅上升（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 债券市场：6 月底以来长短期国债利率双双下行 

国债到期收益率：6 月底以来长短期国债利率双双下行。截至 7 月 15 日，1 年期国债到期收益率为 2.29%，10 年

期国债到期收益率为 2.96%，相比上月末，分别下降 14bp 和 12bp。日度高频数据显示，去年 4 月底 1 年期和 10

年期国债利率触底后强势反弹，期间受信用债违约事件影响，长短期国债利率持续上行。随后央行政策定调不急转

弯，长短端国债利率出现回落，今年以来长短端国债利率走势整体均有下行。从期限利差的角度看，去年 5 月中下

旬以来期限利差震荡下行，在 11 月份触底后，期限利差开始震荡回升，今年 5 月份以来期限利差再度震荡回落。截

至 7 月 15 日，长短期限利差为 66bp，相比于上月末小幅走扩。 
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图 10：6 月底以来长短期国债利率双双下行（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：6 月底以来期限利差小幅走扩（日度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

理财产品预期年收益率：6 月份以来各期限理财产品收益率多有下降。截至 7 月 11 日，1 个月、3 个月、6 个月理

财产品预期收益率分别为 3.34%，3.43%，3.31%，相比 6 月末分别变化+4bp、-4bp、-11bp。从趋势来看，2018

年 2 月份以来各期限理财产品收益率集体下行趋势十分显著，并且目前来看，各期限理财产品的收益率仍处于 2018

年来的低位。 
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中债国债到期收益率:1年 中债国债到期收益率:10年
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期限利差：十年期国债-一年期国债(%) 沪深300（右)

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22210


