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全球降息持续加码，国内利率有望继续下探 

——流动性周度观察（2020 年第 10 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周公开市场零投放零回笼，3 月受益于 M0 回流以及财政

资金的投放，整体流动性保持宽裕，DR007 及 R007 分别下行 41BP、

43BP。受降低实体融资成本的诉求以及全球降息潮的影响，预计央行

将于 3 月中旬定期展开一次 MLF 操作，其利率有望下调 5-10BP，存

款基准利率未来也有望适度调整。同时，3 月也是定向降准的重要窗口

期，为支持中小企业全面复工复产，扩大信贷投放力度是政策主线。 

 

实体经济：中票利率继续下行，中长期信用利差被动走阔。上周中票

利率继续下行，1-5 年期 AAA 品种下行幅度均为 5BP 左右，但受 3 年

期国债大幅下行 16BP 影响，其信用利差被动走阔 11BP。 

 

债券市场：利率债净供给规模回落，10 年期国债利率创 2003 年以来低

位。上周利率债发行量环比减少 1202 亿元，净融资额环比减少 136 亿

元，其中地方债发行 699 亿元。受美联储提前降息影响，短期避险情

绪再次升温，A 股风险偏好同步收敛，国债利率快速走低，10 年期国

债利率下行至 2.64%。往后看，虽然上周债市表现已将悲观预期提前加

码，但短期债牛行情仍将延续，尤其是 1 年期品种仍未到历史低位。

我们认为央行可能采取适度小幅降息操作，同时因美联储危机模式的

开启，不排除 10 年期美债出现零利率的可能性，国内债市作为价值洼

地，利率将被迫走低。 

 

股票市场：杠杆及北向资金净流入，机构资金小幅收敛。具体来看，

北向资金净流入 56.2 亿（环比+349.6 亿）；两融余额增加 297.6 亿（环

比+248.4 亿）；新发偏股型基金 284.8 亿（环比-58.0 亿）。上周资金需

求走弱，股票市场募集资金 37.8 亿（环比-48.8 亿）；限售股解禁规模

290.4 亿（环比-480.0 亿）；重要股东净减持 62.5 亿（环比-32.6 亿）。 

 

海外市场：上周人民币持续升值，美元指数大幅走弱，料人民币汇率

短期内保持坚挺，后续关注外需的冲击。上周 10 年期美债创历史新低，

中美利差大幅走阔至 189BP，中国债券的吸引力进一步凸显，外资有

望持续流入。全球债市同步下行，负利率程度进一步加深。上周日本

两次购入 1014 亿日元 ETF，G7 财长及央行行长声明也释放出未来货

币宽松的信号，上周德国及日本 10 年期国债分别下行 24BP、7BP。 

 

风险提示：海外疫情持续扩散，国内货币政策不及预期。 
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1. 货币市场：资金面保持充裕，长短端资金利率快速下行 

1.1. 公开市场操作：3 月资金面整体宽松，期待央行后续降息降准操作 

 

上周（3 月 2 日-3 月 8 日），公开市场暂无资金到期情况，央行也未进行资金投放，

符合我们的预期。3 月受益于 M0 回流以及财政资金的投放，整体流动性保持宽裕，

同时 3 月份公开市场无资金到期情况，央行投放短期资金的诉求较小。3 月 3 日，

人民银行会同财政部、银保监会召开金融支持疫情防控和经济社会发展座谈会，提

出“金融部门要把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，加大信贷投放力

度……降低融资成本，帮助企业渡过难关。” 

 

预计央行将于 3 月中旬左右定期展开一次 MLF 操作，其利率也有望下调 5-10BP，

存款基准利率未来也有望适度调整。一方面，以推动 LPR 的继续下行，引导实体

融资成本的降低，帮助企业全面复工复产，渡过难关；另一方面，上周 3 月 3 日美

联储提前降息 50BP，全球央行步入降息潮，10 年期美债利率跌破历史新低至

0.74%，中美利差快速走阔至高位，人民币汇率连续 6 日调升，这也在一定程度打

开了国内货币宽松的空间。同时，3 月中旬也是定向降准的重要窗口期，扩大信贷

投放力度仍是政策的主要诉求，支持中小企业全面复工复产。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：长短端利率持续快速下行 

 

上周 SHIBOR 利率持续快速下行。上周资金面整体宽松，SHIBOR 隔夜及 1 周利率

大幅下行，分别较前期（2 月 28 日）下行 26.6BP、33.9BP 至 1.3620%、2.0350%；

1 个月及 3 个月 SHIBOR 利率分别较前期（2 月 28 日）下行 17.5BP、17.1BP 至

2.1260%、2.2580%。 

 

上周 7 天质押式回购利率大幅下行。R007 较前期（2 月 28 日）大幅下行 41.15BP

至 2.0572%，DR007 较前期（2 月 28 日）大幅下行 43.03BP 至 1.8928%。 

 

上周各期限同业存单到期收益率也保持下行态势。截至 3 月 6 日，1 个月、3 个月、

www.hibor.com.cn
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6 个月 AAA 同业存单到期收益率分别为 1.9409%、2.1328%、2.2965%，较前期（2

月 28 日）分别下行 17.92BP、20.74BP、16.79BP。 

 

图 3：SHIBOR1 周利率持续回落  图 4：SHIBOR1 个月及 3 个月利率继续走低 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：7 天质押式回购利率大幅回落  图 6：各期限同业存单到期收益率继续下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率小幅上行，中长期信用利差被动走阔 

2.1. 票据利率：转贴现利率小幅上行 

 

上周票据市场利率小幅上行。截至 3 月 6 日，6 个月国股银票转贴现利率为 2.5359%，

较前期 2 月 28 日）小幅上行 1.9BP。同期限 AAA+同业存单利率较前期（2 月 28

日）下行 6.6BP 至 2.5731%。 
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图 7：票据转贴现利率小幅上行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率继续下行，中长期信用利差被动走阔 

 

1 年期中票信用利差小幅收窄，3 年期及 5 年期中票信用利差走阔。截至 3 月 6 日，

1 年期中票信用利差为 69.91BP，较前期（2 月 28 日）收窄 3.42BP；3 年期、5 年期

AAA 中票信用利差分别为 74.45BP、79.32BP，较前期（2 月 28 日）分别走阔 11.22BP、

1.70BP。从中票利率来看，上周 1/3/5 年期 AAA 中票到期收益率下行幅度均为 5BP

左右。截至 3 月 6 日，1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票信用利差分别处于 2010

年以来的 23.2%、16.0%、14.1%历史分位数水平。 

 

图 8：各期限中票利率继续保持下行    图 9：3/5 年期中票信用利差被动走阔 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 债市流动性：利率债净供给回落，长端利率快速走低 

3.1. 一级市场：利率债净供给回落，同业存单发行保持高位 

 

上周利率债净供给规模环比小幅下降。上周利率债共发行 3026.6 亿元，到期 314.1
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亿元，净融资额为 2712.5 亿元。较前一周（2 月 24 日-3 月 1 日）相比，发行量环

比减少1201.9亿元，净融资额环比减少135.5亿元。分品种来看，上周国债发行1160.0 

亿元，到期 150.0 亿元；政策银行债发行 1167.6 亿元，无到期；地方政府债发行 699.0

亿元，到期 164.1 亿元。 

 

图 10：利率债发行量环比回落  图 11：利率债净供给环比回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行量维持高位，净融资规模小幅回落。上周同业存单发行 4577.2 亿

元（环比减少 201.4 亿元），到期 3536.0 亿元（环比增加 97.4 亿元），净融资 1041.2

亿元（环比减少 298.8 亿元）。 

 

上周各期限同业存单发行利率同步回落。截至 3 月 6 日，1 个月、3 个月、6 个月同

业存单发行利率分别为 2.5629%、2.7331%、2.8700%，分别较前期分别下行 11.21BP、

8.82BP、11.48BP。 

 

图 12：同业存单净供给小幅回落  图 13：各期限同业存单发行利率同步回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 二级市场：10 年期国债收益率破近期低位 

 

上周后半期国债及国开债利率快速下行，10 年期国债收益率破 2003 年以来低位。

一方面受 3 月 3 日美联储提前降息 50BP 影响，短期避险情绪再度升温，引发市场
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对于海外疫情持续蔓延至全球的担忧，降低了市场对于国内经济后续复苏强度的预

期，市场预计央行也将继续降息。另一方面，受海外股市暴跌的溢出效应影响，国

内 A 股市场情绪也出现调整，风险偏好收敛，对债市上涨的压制也有所消除。截至

3 月 6 日，1 年期、10 年期国债到期收益率回落至 1.9130%、2.6280%，较前期（2

月 28 日）分别下行 1.61BP、10.96BP，二者期限利差收窄至 71.50BP。同样，各期

限国开债到期收益率也大幅下行。截至 3 月 6 日，1 年期、10 年期国开债到期收益

率回落至 2.0479%、3.1350%，较前期（2 月 28 日）分别下行 9.84BP、6.39BP，二

者期限利差走阔至 108.71BP。 

 

3 个月理财产品预期收益率回落，1 个月及 6 个月品种收益率上行。截至 3 月 6 日，

1 个月、3 个月、6 个月理财产品理财收益率分别为 3.8353%、4.0188%、4.0249%。

其中，3 个月理财产品收益率较前一周环比下行 2.12BP，1 个月及 6 个月理财产品

收益率较前一周分别环比上行 9.31BP、0.45BP。 

 

展望后市，上周债市已经将经济后续的悲观预期提前加码，我们认为国内债牛行情

仍将延续，尤其是 1 年期品种仍未到历史低位。回顾过去两次大的降息周期，2008

年受金融危机影响，1 年期存款基准利率自 4.14%调降至 2.25%，1 年期国债低至

0.88%、10 年期国债低至 2.73%；2014 年受国内经济下滑及通缩压力影响，1 年期

存款基准利率自 2.75%调降至 1.5%，1 年期国债低至 1.64%、10 年期国债低至

2.64%。当前 10 年期国债均已突破这两次历史低位，1 年期国债利率仍有下行空间。 

 

后续长端利率的下行空间主要受两方面的因素影响：一是国内央行的后续降息空

间，我们认为央行可能采取适度小幅降息操作。如果持续跟随美联储降息，可以缓

解因境外资金流入对人民币造成的升值压力，降低企业出口及房企海外融资还款压

力。但如果降息幅度过大，很难保证资金不会大规模流入房地产等金融市场，经济

滞涨的情况将更加严峻；二是美债后续下行的速度和幅度，因美联储危机模式的开

启，疫情恐慌情绪加剧，不排除 10 年期美债出现零利率的可能性，国内债市作为

价值洼地，利率将被迫走低。上周美债大幅下行 39BP 至 0.74%，表明市场已经将

3 月 18 日的降息空间 price in。美国疫情的扩散程度，随着检测力度的加大将逐步

显现，目前已经有 5 个洲宣布进入紧急状态，但其国内的重视程度令市场担忧。 

 

图 14：10 年期国债到期收益率创历史低位  图 15：国开债到期收益率快速下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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