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 美国隔夜 LIBOR 以及１０年期国债收益率走低，说明短期、长期流动性暂

时缓解；１０年期国债收益率与２年期国债收益率差走高，主要由于短期

购买短期国债造成。

 国内隔夜 SHIBOR 短期走高，但保持在正常震荡区间，１０年期国债收益率

也成下降趋势。

 央行公开市场操作３月份正向投放，其中２０２０以来连续定向降准３次，

降低逆回购利率２次，降低１年期 MLF 利率１次。

 结论：

美国短期流动性危机基本告一段落，国内货币仍保持适度控制总量，降低
成本为主，国内降准的次数以及降逆回购和１年期 MLF 利率的力度都快突

破前两年。
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美国隔夜 LIBOR 由 2020 年 2 月 18 日

的 1.56338 降到 3 月 27 日的 0.13625。

美国 10 年期国债收益率由 2020 年 2

月28日的1.13降到 3月30日的0.700。

美国１０年期国债收益率从２０１８

年１０月以后就处于下降趋势。

一、美国

图 1：美国隔夜 LIBOR

资料来源：wind

图 2：美国 10年期国债收益率

资料来源：wind
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美国企业债美银高收益 CCC 或以下级

企业债有效收益率从 2020年的 3月 23

日的 19.93下降到 3月 27日的 17，89，

仍然高于 2019年 11月 20日的 12.98。

企业债收益率有所下降，但仍高于危

机前水平，后续随着流动性投放企业

债收益率或继续走低，重点需要关注

CCC 或以下级别企业债收益率。

美国 10年期国债收益率-2年期国债收

益率由 2020 年 2 月 17 日的 0.17 上升

到 3 月 30 日的 0.47。远期国债收益率

大于短期国债收益率属于正常情况，

但远期国债收益率价格远远高于短期

国债收益率主要由于短期大量购买短

期国债造成。

图 3：美国企业债收益率情况

资料来源：wind

图 4：美国 10年期国债-2年期国债收益率

资料来源：wind
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国内隔夜 SHIBOR 利率维持在０．９１

４－２．５１８之间震荡，这个震荡

区间从２０１９年６月就开始形成，

２０２０年３月１９日隔夜 SHIBOR为

０.８４６，２０２０年３月３１日是

１.６１４，隔夜 SHIBOR 利率短期有上

升。

国内隔夜 SHIBOR３个月利率由２０２

０年１２月１８日的３.０４下降到２

０２０年３月３１日是１.９３３，３

个月 SHIBOR 一直处于下降。

二、中国

图 5：SHIBOR隔夜

资料来源：wind

图 6：SHIBOR3月

资料来源：wind
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国内１０年期国债收益率由２０１９

年１０月２８日的３.２９８下降到２

０２０年３月３１日是２.６１２４，

１年期国债收益率从２０１９年１０

月份开始就处于下降趋势。

国内２月份央行公开市场投放为负，

３月份转为正。

图 7：中国 10年期国债收益率

资料来源：wind

图 8：公开市场投放

资料来源：wind
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２０１８年以来８次定向降准，１次

全面降准，２０１８年与２０１９年

每年各３次，２０２０年前４个月就

定向降准３次，一共释放１.７５亿流

动性。降准频率上升代表央行重视定

向宽松。

２０１８年以来逆回购利率增减幅度

维持在５个 BP，２０２０年３月３０

日直接降２０个 BP，力度大于２０１

８年任何一次。２０１８年与２０１

９年每年都是两次逆回购利率调整，

２０２０年到３月３０日为止已经经

行了２次。

图 9：2018年以来降准情况

资料来源：wind

图 10：2018年以来央行逆回购利率

资料来源：wind
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