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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 央行公开市场操作：上周央行仍未开展逆回购操作，

公开市场无逆回购到期。鉴于近期短期流动性市场的

合理充裕现状，央行已连续 10余个工作日没有进行逆

回购操作。疫情在全球的扩散导致以美联储为首的诸

多央行纷纷降息，全球进入新一轮的降息周期。全球

利率的走低打开了我国的降息空间，并且油价的走低

有利于石油净进口国的通胀压力的疏解，我们认为国

内降息是大概率事件。但我国的货币政策相对独立，

国内降息的时间窗口仍有待观察国内经济及通胀走

势，而非直接跟随海外央行政策。 

⚫ 货币资金利率：海外降息提升了国内降息的预期， 3

月 6日 Shibor隔夜/七天利率由 28日的 1.63%/2.37%

下降至 1.36%/2.04%。尤其值得注意的是七天利率降低

到了历史低位，进一步佐证了市场对于短期内资金价

格走低的预期。参考历史价格我们认为如果央行继续

维持宽松政策，预计 Shibor 隔夜/七天利率价格仍有

10BP-20BP的下行空间。短期资金价格参考指标 DR007

下降 43BP至 2.05%，而 DR0014 天的利率价格亦是下降

32BP至 2.17%。展望 3月疫情在全球范围内进一步扩

散，3月份利率有望维持低位，但近期价格中枢是否下

行可重点关注降准或降息的政策节奏。 

⚫ 利率债市场：10年期国债收益率继续下行，截止 3月

6日收益率为 2.6280%，与上周五相比下行 12BP。1年

期国债收益率 1.91%，与 21日相比下行 2BP。十年期

国债收益率的下行主要由于海外降息后国债市场的集

体走低以及避险情绪的提升。伴随着美联储降息，美

债收益率也快速走低，美国十年期国债收益率下降至

0.8%附近，欧洲主要国家的债券收益率也降低至历史

新低附近。相对看来中国国债的收益率有较高性价比。 

⚫ 北上资金：继上上周北上资金净流出后，上周陆股通

净流入 56.2亿元。从行业来看，资金净流入靠前的行

业为食品饮料、半导体和生物制药；净卖出行业靠前

的是非银金融、制造业等。截止 3月 6日陆股通持股

市值 1.52万亿元，占 A股流动市值比重为 2.99%。融

资融券：截止 3月 6日，两融余额 11,270.54亿

（ -50.72亿，-0.45%），占 A股流通市值 2.22%。两

融交易额 972.48亿（ -344.82亿，-26.18%），占 A

股成交额 10.16%。上市公司资金募集：3月截止目前
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股票市场共募集资金 37.75 亿元，募集家数 3家。从

融资方式来看股类融资 IPO占比最大，其次为增发。 

⚫ 投资建议：上周以美联储为首的诸多央行纷纷下调目

标利率或基准利率，未来预计随着疫情的持续扩散仍

有可能进一步降息。降息有利于金融市场的阶段性稳

定及对冲宏观经济下行风险，但从中期来看金融市场

将在疫情扩散对经济的冲击、避险情绪升温以及财政

和货币政策的发力所带来的利好间摇摆，市场波动率

预计增强。具体到二级股票市场，北上资金和融资余

额小幅增长，短期流动性和市场情绪保持稳定。展望 3

月份，我们认为短期资金市场流动性尚处于充裕状态，

从成交量来看股票市场交易情绪仍处于活跃状态，但

同时需要注意外围市场动荡所引起的回调风险。 

风险因素：1季度宏观经济下滑超预期，疫情影响超预期 
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1、货币与债券市场流动性追踪 

1.1.1 货币资金市场：利率继续下行 

(一)公开市场操作 

上周央行仍未开展逆回购操作，无逆回购到期。鉴于近期短期流动性市场的合理充裕

现状，央行已连续10余个工作日没有进行逆回购操作。目前疫情在全球的扩散，导致

以美联储为首的诸多央行纷纷降息，全球进入新一轮的降息周期。全球利率的走低打

开了我国的降息空间，并且油价的走低有利于石油净进口国的通胀压力的疏解，我们

认为国内降息是大概率事件。但我国的货币政策独立性相对较强，目前CPI等因素尚

不明朗，国内降息的时间窗口仍有待观察国内GDP、CPI等经济指标走势，而非直接跟

随海外央行政策。 

 

图表1：央行公开市场操作 图表2：人民币存款准备金率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（二）货币资金利率： 

海外降息提升了国内利率水平继续走低的预期， 3月6日Shibor隔夜/七天利率由28

日的1.63%/2.37%下降至1.36%/2.04%。尤其值得注意的是七天利率降低到了历史低位，

进一步佐证了市场对于短期内资金价格走低的一致预期。参考历史价格我们认为如果

央行继续维持宽松政策，预计Shibor隔夜/七天利率价格仍有10BP-20BP的下行空间。

短期资金价格参考指标DR007下降43BP至2.05%，而DR0014天的利率价格亦是下降32BP

至2.17%。展望3月疫情在全球范围内进一步扩散，3月份利率有望维持低位，但近期

价格中枢是否下行可重点关注降准或降息的政策节奏。 

 

图表3：银行间同业拆借加权利率 图表4：银行间质押式回购利率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：shibor利率 图表6：银行间质押式回购利率期限利差 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（三）利率债市场 

10年期国债收益率继续下行，截止3月6日收益率为2.6280%，与上周五相比下行12BP。

1年期国债收益率1.91%，与21日相比下行2BP。十年期国债收益率的下行主要由于海

外降息后国债市场的集体走低以及避险情绪的提升。伴随着美联储降息，美债收益率

也快速走低，美国十年期国债收益率下降至0.8%附近，欧洲主要国家的债券收益率也

降低至历史新低附近。相对看来中国国债的收益率有较高性价比。 

从交易属性更强的国开债来看，截止3月6日10年期国开债收益率下行6BP为3.14%，1

年期国开债收益率下行9BP为2.05%。从信用利差的角度来看国开债隐含税率16.17%，

隐含税率进一步上升。从期限利差的角度看短端下行幅度大于长端，利率曲线变陡，

期限利差继续走阔。 

 

图表7：中债国债到期收益率 图表8：中债国开债到期收益率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表9：国债与国开债走势对比图 图表10：国开债隐含税率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

1.1.2 海外市场：疫情影响降息概率上升 

（一）国外主要央行动态：美联储紧急降息，诸多央行跟随 

美国：美联储周二将其基准利率下调了0.5个百分点至1.00％至1.25％的目标区间，

以缓解近期事件升级对美国经济的影响。鲍威尔指出，“我们确实认识到降息不会降

低感染率，但相信此举将给经济带来有意义的提振。”投资者预计在不久的将来美国

会进一步降息，市场认为美联储将在3月18日的会议上降息50个基点的可能性为100%。 

欧洲：欧洲央行行长拉加德发表声明称：“我们已经随时准备好在如有必要时采取适

当的、有针对性的措施，这些措施与潜在风险将是相称的。”她还补充称：“新冠病毒

的爆发是一种正在迅速发展的形势，给经济前景和金融市场的运作带来了风险。拉加

德暗示该行将会采取“有针对性的”措施，这意味着届时该行也可能会选择其他更能

直接影响到经济的政策工具，其中可能包括为企业量身定做的低息贷款或是更多的流

动性操作等，以此提振经济 

日本：日本央行行长黑田东彦：因疫情爆发，日本经济不确定性加剧；投资者信心

恶化，市场走势不稳定；将根据上周声明中设定的行为准则进行毫不犹豫的行动；在

经济前景不明朗、市场动荡的情况下，日本央行努力实现市场稳定。 
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其它：加拿大央行、沙特阿拉伯央行和阿联酋央行降息50BP。 

（二）外汇市场 

受美联储降息影响美元指数有所下行，从98.13下行至96.11。人民币升值压力加大，

3月6日人民币即期汇率6.94，较一周前升值400个基点。 

 

图表11：人民币汇率走势 图表12：人民币离岸市场价格 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表13：美元指数 图表14：人民币指数 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

2、股票市场流动性与市场情绪跟踪 

2.1.1 北上资金：净流入 

继上上周北上资金净流出后，上周陆股通净流入56.2亿元。从行业来看，资金净流入

靠前的行业为食品饮料、半导体和生物制药；净卖出行业靠前的是非银金融、制造业

等。截止3月6日陆股通持股市值1.52万亿元，占A股流动市值比重为2.99%。目前市场

降息预期升温叠加人民币贬值压力有限市场活跃度提升，我们预计A股对于北上资金

将持续具有吸引力。 
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