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票据利率为何大幅反弹？ 
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降准预期再起，夜盘利率大幅下行。8 月 26 日晚间，央行官网发布“金

融支持巩固拓展脱贫攻坚成果全面推进乡村振兴电视电话会议”新闻通稿，

强调“运用再贷款再贴现、存款准备金率等货币政策工具，为金融机构服

务乡村振兴提供资金支持”。受此影响，市场一度认为央行将再次降准，

当天夜盘 10 年国债活跃券收益率一度出现 2bp 的降幅。 

会议表述不宜理解为再度降准，宜视为县域金融机构继续执行优惠存

款准备金率。事实上，该会议是在 8 月 24 日召开的，会上潘功胜副行长表

示：“人民银行分支行要加大支农、支小再贷款、再贴现等货币政策工具

的运用，继续对机构法人在县域，且业务在县域的金融机构执行优惠的存

款准备金率”。早在 2019 年 5 月，央行针对仅在本县级行政区域内经营，

或在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农商行，

与农信社并为第三档，执行 8%的法准率，并初步形成“三档两优”框架。

后经数轮降准，第三档法准率（基准档）已降至 6.5%，部分县域法人金融

机构执行 5%的法准率（同时满足新增存款一定比例用于当地贷款，以及不

良率满足当地监管要求），在“三档两优”里处于最低水平。新闻稿所指的

“运用存款准备金率”，宜延续前期对县域金融机构的优惠存款准备金率

政策，未来是否需要优化“三档两优”政策需要视情况而定。 

临近月末票据利率大幅上行，或与银行月末加大信贷投放有关。8 月

份票据利率呈现“V”型走势，前三周流动性相对宽裕，加之一般贷款投放

节奏较为缓慢，票据利率稳步下行，其中 1M 国股转贴利率一度下行至
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0.54%。但本周以来，票据利率大幅上行，主要原因：一是月末资金面有

所收敛，本周 DR001 和 DR007 均值分别为 2.17%、2.27%，环比上周提

升 25bp、18bp。二是 8 月 23 日央行召开货币信贷形势分析座谈会时强

调“增强信贷总量增长的稳定性”，预计银行本周加大了信贷投放力度，

鼓励通过政策引导、FTP 优惠等引导经营机构信贷投放“扩面加力”。国

有大行预计扮演了“头雁效应”。从数据上看，需求方面： 

本周票据贴现发生额为 2283 亿，较上周下降 464 亿，贴现承兑比为

55.13%，较上周下降约 17 个百分点。供给方面：本周承兑发生额为 4141

亿，较上周增加 342 亿，加之 8 月份票据到期量在全年处于低位，造成票

据市场“供不应求” 

的矛盾出现反转，票据利率在临近月末大幅上行。 

国库定存中标利率下降，主要与资金无法跨季有关。8 月 27 日，央行

开展 700 亿 1M 国库定存，中标利率 3%，较上一期（6 月 9 日）下降 35bp，

与 1M 国股 NCD 利差为 82bp，较上一期下降 28bp。这反映出，经过 7

月份的降准，货币乘数进一步提升（7 月末为 7.41 倍，较 6 月份提升 0.27

倍，创历史新高），一定程度上缓解了银行存款压力。但更为重要的是，本

次 1M 国库定存不能跨三季末，吸引力弱于 6 月份投放的跨半年资金，导

致中标利率有所下降。 

投资建议。上周政府债券净融资 2540 亿，较前周大幅下滑，但利率

震荡小幅上行，主要与有媒体报道“监管层要求六大行对理财产品估值方
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法做出调整”有关。 

受此影响，一方面，长债品种受净值法估值影响更大，广义基金会采

取“降久期” 

策略，进而加大长债抛压，特别是近期银行二级资本债等资本工具利

率上行幅度较大。另一方面，随着 Q2 以来利率持续下行，机构也存在止

盈诉求。未来，利率将回归供求框架，2.8%或已成为本轮 10Y 国债利率下

行的“底部”，建议机构顺势而为、高抛低吸。 

风险分析：市场加杠杆力度较大，资金面波动加大。 
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