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利率普涨 关注“超级央行月”对利率走势的影响 

研发部 徐永 

一、利率综述及展望 

8 月央行政策利率未做调整，但银行间市场资金面在公开市场操作信号偏紧

的情况下，各类利率整体走升，DR007 上涨 13BP，R007 上涨 33BP。 

8 月债券市场一级发行利率普遍走高，地方政府债平均发行利率上涨 11BP，

企业债平均发行利率上涨 20BP，信用债取消或发行失败的规模上升，信用债净

融资额下降。 

债券二级市场收益率上涨，除国债外，债券品种多数短端收益率反弹幅度大

于长端，显示阶段性调整压力可能主要来自流动性因素。 

中国经济面临的不确定因素较多，设备投资反弹究竟是新一轮朱格拉中周期

启动，抑或是阶段性供给侧改革的短期结果，目前仍未明朗。同时，制造业投资

及工业企业利润走势虽整体向好，但煤炭、钢铁、有色金属等商品价格大幅上涨，

可能给中下游行业盈利带来压力，并可能引致通胀反弹。因此，8 月各类利率的

上涨，除了公开市场净回笼、同业存单政策冲击等短期因素外，或存在基本面因

素对利率的潜在影响。在贷款需求强劲，非标融资利率走升的情况下，未来有待

观察。 

展望 9 月，同业存单新规、MPA 季末考核，将可能给资金面继续带来冲击，

去杠杆政策的持续及央行的态度是否转变也值得重点关注，利好的因素则是人民

币汇率的强势升值及外汇占款形势的趋好。 

国内利率走势还将不可避免受到全球其它央行的影响，9 月是“超级央行月”，

美欧日都将召开新一轮的货币政策会议，虽然美国新增非农就业数据较为波动，

但美联储在金融危机 10 年后开启正式缩表的概率仍然较大。随着欧洲经济复苏

势头增强，欧洲央行也有逐步退出量化宽松政策的可能性。 

全球主要经济体的经济复苏，改善了我国的外贸形势，对国内经济和流动性

可能形成正面支撑，但我国面临外部货币政策正常化冲击的可能性也在加大。 

二、政策利率跟踪 

政策利率方面，央行 8 月未调整逆回购利率，7 天期逆回购投放 15500 亿元，

14 天期逆回购投放 10800 亿元，28 天逆回购继续缺席。 

8 月 MLF 操作了一次，规模 3995 亿元，期限 1 年，利率保持 3.2%不变，这

也是央行连续第三个月仅操作 1 年期 MLF 且未调整利率。当月 MLF 到期规模
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为 2875 亿元，净投放 1120 亿元。 

8 月 SLF 共操作 340.4 亿元，其中隔夜 28.03 亿元、7 天 227.07 亿元、1 个

月 85.3 亿元，8 月末 SLF 余额为 220.18 亿元，较 7 月末的 110.73 亿元上升。SLF

当前的操作模式主要是央行分支机构面向辖内的地方中小金融机构，是央行实验

利率走廊上限调控的重要工具。  

PSL 方面，8 月央行对三家政策性银行净增加抵押补充贷款共 347 亿元，8

月末抵押补充贷款余额为 25041 亿元，央行自 2016 年起已不再公布定向性质明

显的 PSL 利率。 

8 月中央国库还进行了两期的国库现金招标，两期各 800 亿，期限均为 3 个

月，利率分别为 4.46%和 4.51%，当月国库现金到期规模为 800 亿，因此国库现

金渠道的净投放为 800 亿。 

虽然 MLF、SLF、PSL、国库现金等渠道维持了近 2400 亿元的净投放，不过

从逆回购的操作来看，8 月逆回购投放了 26300 亿元，到期 31500 亿元，央行逆

回购净回笼了 5200 亿元。 

在不考虑外汇占款和财政存款投放因素的影响下，表面上看央行 8 月在资金

面调控态度偏紧，不过 8 月份历来是财政支出较多的月份，财政存款投放的量估

计较大，同时外汇占款今年以来负增长速度明显放缓，7 月份仅减少 47 亿元，

因此银行体系的资金总量可能仍然较为充裕，这可能也是央行 8 月末连续多日未

开展公开市场操作的重要原因。 

海外央行方面，8 月美联储公布了 7 月利率会议的纪要全文，目前市场判断

美联储 9 月再次加息或者缩表的概率较大。欧洲央行和日本央行 8 月的利率水平

和购债计划未做调整。 

三、货币市场利率跟踪 

虽然央行判断 8 月银行体系资金充裕，不过由于市场对财政支出节奏的感知

相对缓慢，而公开市场净回笼相对更容易影响市场情绪，同时受同业存单大量到

期等因素影响，8 月资金面仍然较为波动，货币市场各类型利率普遍走升。 

整体来看，银行间质押式回购、银行间买断式回购以及银行间同业拆借 8 月

全月的加权平均利率分别为 3.0926%、3.4996%和 2.9628%，7 月全月加权平均利

率分别为 2.9036%、3.2912%和 2.8207%，8 月分别上涨 19BP、21BP 和 14BP。 

从月末利率对比来看，8 月底以上三类利率分别为 3.38%、3.81%和 3.06%，

较 7月底分别上涨 12BP、27BP及下降 1BP。8月底DR007和R007分别为 4.0733%
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和 2.9303%，较 7 月底分别上涨 13BP 和 33BP。 

从质押式回购利率的机构类型分布来看，外资以及其他机构（主要为非银金

融机构）8 月的成交利率明显高出存款类金融机构，当前非银金融机构的融资压

力仍然较大。目前质押式回购的投资者结构呈现明显分化，政策性银行、全国性

大型银行以及保险机构常年保持净融出角色，而券商、基金公司以及中小银行等

一般是净融入角色。 

图表 1    8月质押式回购利率机构类型分布（单位：%） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

中长期利率方面，3M SHIBOR 利率 8 月上升 12 个 BP，呈现回落反弹走势。

此前 2016 年前三季度 3M SHIBOR 基本稳定在 3%以下，2016 年四季度开始逐

步走升，并在今年 6 月中旬迎来了逾 2 年的阶段性高点 4.78%，随着去杠杆政策

持续，市场预期资金利率将可能趋势性回落，不过从 8 月份的情况来看，由于机

构加杠杆，叠加公开市场操作信号较紧，3M SHIBOR 利率再度走高。 

图表 2  主要资金利率走势（单位：%） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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交易所资金利率方面，8 月末 GC001 和 GC007 的定盘利率分别为 5.5980%

和 4.6180%，利率仍然倒挂，显示隔夜利率的供给仍然较为紧张，不过从全月走

势来看，当月隔夜定盘利率下降了 20BP，7 天期定盘利率上涨了 4BP。衍生品利

率方面，8 月末 1 年期 FR007 利率互换定盘利率为 3.5488%，较 7 月底的 3.4100%

上涨了 14BP。 

图表 3  交易所资金利率走势（单位：%） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

受资金利率上涨影响，同业存单的发行利率走升较为明显，8 月末，1 个月、

3 月和 6 个月的平均发行利率分别为 4.5155%、4.6900%和 4.8100%，上月末分别

为 3.9951%、4.2857%和 4.4339%，分别上涨 52BP、40BP 和 38BP。 

图表 4  同业存单发行利率（单位：%） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

融资成本上升，也影响了同业存单的净融资量，8 月同业存单发行量达到
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图表 5  同业存单净融资量（单位：亿元） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

央行此前已公布拟于 2018 年一季度评估时起，将资产规模 5000 亿元以上

的银行发行的一年以内同业存单纳入 MPA 同业负债占比指标进行考核，且从 9

月 1 日，金融机构不得新发行期限超过 1 年（不含）的同业存单。从 2013 年至

8 月底同业存单的发行期限分布来看，1 年以上期限品种占比不到 1%，因此估计

新规政策整体影响不大，但考虑基于套利交易的同业存单发行可能减少，预期后

期同业存单发行将逐步回归流动性管理本位，而 9 月同业存单到期量预期将超过

2.3 万亿，后期同业存单发行回归正常时，银行业资金面可能会继续承压。 

四、债券市场利率跟踪 

一级利率方面，受资金利率走升的影响，主要债券的发行利率 8 月均走升，

8 月国债、地方政府债、政策性银行债、公司债、企业债、中期票据和短期融资

券的加权平均发行利率分别为 3.5903%、4.0172%、4.1275%、5.1173%、6.0937%、

5.4907%和 4.8255%，较 7 月分别上涨 1BP、11BP、12BP、13BP、20BP、12BP

和 11BP，企业债发行利率上升幅度最大。 

图表 6  主要债券发行利率走势（单位：%） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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受发行成本上升影响，8 月取消发行及发行失败的债券规模再度出现上涨，

据 WIND 统计规模达到 787.6 亿元，较 7 月份的 252.1 亿元明显上升。今年前 8

个月，取消或发行失败的债券规模达到 4294 亿元，超过去年同期 3762 亿的水

平。 

图表 7  信用债取消及发行失败规模（单位：亿元） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

   主要信用债品种（企业债、公司债、中期票据、短期融资券、定向工具、可

转债、可交换债、可分离债）8 月的净融资额环比也出现下降，为 1252 亿元，7

月为 2387 亿元。 

图表 8  信用债净融资额走势（单位：亿元） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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图表 9  利率债收益率变化（单位：%） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

期限利差方面，8 月国债收益率曲线长端利率涨幅大于短端，收益率曲线进

一步陡峭化。国开债曲线的表现则呈现相反走向，10 年期以下国开品种短端的

收益率上涨明显高于长端，8 月 1 年期国开债收益率上涨幅度达到 27BP，而 10

年期仅上涨 5BP。 

图表 10  国债收益率曲线（单位：%） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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15 个 BP。5 年以上品种较上月收益率变化不大。 

图表 11  中短期票据 AA+收益率曲线（单位：%） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

信用利差方面，以中短期 AA+曲线以及城投 AAA 曲线来看，由于 8 月国债

短端变化不大，信用利差短端均出现走升，利差曲线平坦化。 

图表 12中短期票据 AA+信用利差（单位：BP） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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图表 13  城投 AAA信用利差走势（单位：BP） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

级差方面，以中短期票据 AA+级与 AAA 级间为例，8 月相比 7 月变化不大，

变化主要集中在 2-5 年期较 7 月走阔，同时 8 月曲线相比年初来说，短端级差收

窄，长端走高。 

图表 14  中短期票据 AA+‐AAA级差（单位：BP） 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

五、信托、票据及理财收益率跟踪 

从理财产品的预期收益率走势来看，8 月 1 年期以下的品种变化不大，1 年

期品种则较 7 月末上涨了近 10 个 BP。 
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图表 15  理财产品预期收益率走势（单位：%） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

票据利率方面，珠三角、长三角、中西部和环渤海的 6 个月期票据直贴利率

8 月末分别为 3.95%、3.9%、4%、4.05%，均较上月末上涨 10 个 BP。6 个月期

票据转帖利率 8 月末为 3.8%，较 7 月末上涨 15BP。 

图表 16  票据利率走势（单位：%） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

信托收益率方面，普益标准数据显示，8 月末 1 年期和 2 年期产品的平均最

高预期收益率为分别为 6.98%及 7.44%，分别较上月末下降 1BP 和上涨 14BP。 
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图表 17  非标融资走势对比（单位：亿元） 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

从非标融资（信托贷款、委托贷款和票据融资）去年四季度以来的走势来看，

去年 11 月到今年 1 月非标融资都曾明显放量，但 4 月开始在系列监管政策的影

响下，非标和直接融资的下降都较为明显，从非标利率近两个月连续上升的情况

来看，非标融资在遭到持续压缩之后，潜在融资需求可能在逐步释放，助推融资

利率上涨。 
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