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 跨年资金价格走高 警惕年末流动性冲击 

  

 
本周观点  

  货币市场。本周一，为对冲税期高峰、政府债券发行缴款、MLF 和逆回购到期等因

素的影响，央行放量进行 3000 亿元逆回购，超额投放以补充跨年资金。其中，14

天期逆回购中标利率上调 5个基点。周二至周三，央行在公开市场连续释放流动

性，但资金面整体保持紧平衡的态势，跨年资金利率走高。随后的两个交易日，

央行公开市场转为净回笼，Shibor 利率多数继续上行，1 个月 Shibor 连涨 18 个

交易日后连创两年半来新高。但在年末财政支出力度加大的情况下，银行间流动

性出现边际改善，预计年末资金面将大概率保持平稳。本周，央行累计开展 5500

亿元逆回购操作，逆回购口径净投放 2000 亿元，ShiborON、Shibor1W、Shibor2W、

Shibor1M 和 Shibor3M 利率分别变动-11.20BP、-0.40BP、3.80BP、25.88BP 和

7.33BP。 

  债券市场。受年末资金面偏紧、税改进程加速导致美债收益率上行以及中央经济

工作会议的召开的影响，债市情绪在本周前几个交易日较为谨慎，债市也出现小

幅回调。但随着资金面边际改善，债市在周五出现明显反弹，现券收益率明显下

行，国债期货收盘更是创下近两个月来新高。虽然年末资金面好于此前预期，但

从中央经济工作会议的定调来看，货币政策管住“总阀门”、抓好“三去一降一

补”仍将是贯穿 2018 年的主题，对债市而言，货币政策持续偏紧、严监管持续均

对债市形成利空。短期内，受资金面改善带动的反弹能否延续，仍需要关注央行

后续的操作。本周，1 年期、3年期、5年期、7 年期及 10 年期国债到期收益率分

别变动 0.19BP、3.47BP、3.32BP、-2.15BP 和-1.04BP。 

  中央经济工作会议召开。18-20 日，中央经济工作会议在北京召开，对我国新时

代经济发展的基本特征和发展总基调进行了概括，“高质量发展”、“稳中求进”

将成为 2018 年中国经济工作的关键字。虽然会议通稿并未直接提及“去杠杆”,

但从“三去一降一补”到“三大攻坚战”，均包含了去杠杆及防范金融风险的内

容，因此不应对“淡化去杠杆”这个问题做过多解读。以目前阶段来看，监管政

策尚未对市场造成实质性冲击，金融监管长期收严势必会持续对市场带来影响。

而在海外各经济体进入加息周期及“管好货币总阀门”的要求下，货币政策也大

概率维持偏紧的态势。海外方面，特朗普税改正式在国会通过，对个人、企业的

减税将有利于美国国内消费、投资的反弹，在加息周期中，美元指数走强的概率

增大，美债收益率也面临上行压力。 

  后市展望。中长期来看，货币政策持续偏紧、严监管持续均对债市形成利空。短

期内，受资金面改善带动的反弹能否延续，需要关注央行后续的操作，警惕年末

流动性冲击。 
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一、 经济活动指标 

图 1 粗钢产量增速  图 2 六大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 高炉开工率  图 4 焦化企业开工率 
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图 5 汽车轮胎半钢胎开工率  图 6 二、三线城市商品房成交套数 
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二、 价格走势 

图 7 食用农产品价格指数  图 8 生产资料价格指数 
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图 9 水泥价格指数  图 10 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 11 AAA 级企业债收益率  图 12 AA 级企业债收益率 
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图 13 银行间回购利率  图 14 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 关键期限国债收益率  图 16 关键期限国开债收益率 
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图 17 CRB 商品指数  图 18 南华商品指数 
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