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摘要 

2019 年 7 月以来 1 年期与 7 天期资金利率走势出现分歧，资金利率曲线

进一步扁平化。当前逼仄的期限利差是否有进一步压缩的空间呢？ 

历史数据显示，1 年期与 7 天利率大致在-10bp 至 220bp 的区间范围内波

动，波动的周期在 35 至 45 个月之间。而这一轮利差波动仅经过了 35 个月，

利差水平目前在 44bp 左右。这意味着资金利率曲线有进一步扁平的时间与空

间。 

2018 年以来的资金利率曲线扁平化实际上是货币政策量价工具使用不同

步的结果，即央行通过降准释放长期流动性，但短端利率下降幅度相对有限，

导致期限利差收窄。从 2015 年至 2016 年的经验来看，即使短端利率中枢下

行空间受限，如果央行通过降准释放流动性，期限利差就可能进一步收窄。

不过，期限利差变动还与利率波动率相关。近期短端利率波动有所上升，资

金利率期限利差可能维持震荡。 

上周央行以逆回购对冲 MLF 到期，短端利率有所下行。 

本周一降准将落地，预计释放长期资金 8000 亿。考虑到 9 月不是缴税大

月，短端资金利率或下降，3 个月 NCD 利率可能继续回落。 
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一、扁平化的资金利率曲线 

2019 年 7 月以来，股份行 1 年期 NCD 利率与 7 天利率的走势出现分歧：1

年期股份行 NCD 利率中枢再度下降至约 3.0%至 3.1%的区间之内，较 1 年期

MLF 利率低 20bp 以上；但 DR007 中枢逐渐回升至 2.55%的 7 天逆回购利率之

上。1 年期与 7 天期利率的反向运动使原本逼仄的利差空间进一步压缩，资金

利率曲线进一步扁平化。未来资金利率曲线是否能进一步压缩？利率曲线扁平

化会维持多久？本文将通过分析历史上的资金利率曲线陡平变化回答上述问

题。 

 

图表 1  逼仄的利差空间 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

考虑到 Shibor 利率的时间序列更为完整，下文的分析将以 Shibor 利率为基

础。在 2015 年之前，央行公开市场操作的频率较低，短端资金利率波动剧烈。

因此，我们剔除了利差小于-100bp 或 7 天利率单日变化超过 100bp 的异常值，

再对 1 年与 7 天 Shibor 的利差取中心移动平均值进行分析。 

数据显示，自 2006 年 10 月有数据以来，资金利率曲线经历了不到四轮的

陡平变化。在前三轮波动周期中，资金利率期限利差表现出下述特点：第一，

1 年期与 7 天利率大致在-10bp 至 220bp 的区间范围内波动。期限利差每轮波动

的最高点在 180bp 到 220bp 左右，最低点在-10 到 15bp 之间。第二，期限利差

波动的周期在 35 至 45 个月之间，其中上升时间大致持续 18 到 23 个月，下降

之间大致持续 17 到 26 个月。 
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图表 2  1 年与 7 天利率之差的历史变化 

 

注：上图剔除了利差小于-100bp 或 7 天利率单日变化超过 100bp 的异常值。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  Shibor1 年与 1 周利差（移动平均）变化周期 

 

注：2016 年以来的期限利差波动周期还未结束，周期时长、最小值和下降时间仅指 2016

年至今的值，未来可能改变。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

历史经验表明，资金利率曲线的陡平变化与政策利率变动密切相关：在加

息周期中，期限利差往往扩大；在降息周期中，期限利差往往收窄。但是期限

利差的低点通常出现在加息周期的初期。这是由于，在流动性刚刚开始收紧时，

对资金面变动最为敏感的短端利率先开始上升，但是市场对利率上升的预期不

足，导致 1 年期利率的上升幅度小于 7 天期利率，引起期限利差收窄甚至出现

1 年与 7 天利率倒挂的情况。利率互换数据也验证了这一点。在流动性收紧的

初期，1 年期 FR007 利率互换水平往往和当期的 FR007 接近，表明市场没有明

显的利率上升预期。直到利率上升了一段时间之后，互换利率水平才开始提高，

带动期限利差走阔。 
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图表 4  期限利差与加降息周期 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 5  利率预期与资金利率期限利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

自 2016 年 11 月以来，资金利率曲线进入了新的一轮陡平变化，期限利差

的最高值达到 189bp，在历史区间范围之内。从期限利差的最低水平来看，虽

然 2018 年 3 月以来期限利差有所收窄，但目前的水平大致在 44bp 左右，与历

史上前三轮波动周期的最低值相比仍然较高。从利差波动周期的持续时间来看，

这一轮期限利差波动已经持续 35 个月，相当于上一轮利差波动周期的长度，

但较最长波动周期少 10 个月。因此，虽然目前资金利率曲线已经十分扁平，

但期限利差仍有进一步下降的时间与空间。 

上文中我们提到，资金利率期限利差的低点往往出现在流动性紧缩的初期。

而目前经济仍有下行的压力，就业形势也较为疲弱，流动性没有转紧的基础。

在这种情况下，资金利率曲线还能够进一步扁平化吗？ 

回顾 2018 年以来资金利率的变化可以发现，利率曲线扁平化实际上是货

币政策量价工具使用不同步的结果。2018 年以来央行数次通过定向降准、全面

降准等工具释放长期流动性，增加了长期资金的供给。但 7 天逆回购利率并未

下调，央行通过公开市场操作将 DR007 大致维持在 2.5%至 2.8%的区间之内，

期限利差随之收窄。 
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类似的情况在 2015 年至 2016 年也曾经出现。2015 年 9 月、10 月和 2016

年 3 月，央行三次下调存款准备金率，共计下调大型银行存款准备金率 1.5 个

百分点。但 DR007 中枢自 2015 年 6 月起就不再下降，除个别月份外大致维持

在 2.30%至 2.40%之间。1 年期与 7 天期资金利率之差从 2015 年 6 月的 125bp

波动回落至 2016 年 8 月的 68bp 左右。2016 年 9 月，以央行重启 28 天逆回购

为标志，银行间流动性开始收紧，短端利率上升，资金利率期限利差进一步收

窄。 

 

图表 6  货币政策量价工具与期限利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从这个角度来看，即使短端利率中枢下降的空间有限，如果央行继续通过

降准释放增量的、低成本的长期资金，资金利率期限利差就有进一步下行的可

能。不过短期而言，期限利差可能维持震荡。历史数据显示，当短端利率波动

率上升之后，期限利差可能出现回升或下行放缓的情况。这是因为当利率波动

上升时，通过滚动短期融资替代长期融资的风险也会上升。2019 年 1 月以来短

端利率的波动率温和回升，期限利差的下行趋势也随之在 3 月中止。近期短端

利率波动仍然有上升迹象，因此期限利差可能维持震荡。 

 

图表 7  利率波动与期限利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

%%

大型机构存款准备金率 7天逆回购利率(RHS）

Shibor 1Y-7D（移动平均，RHS）

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

%

Shibor 1W波动率 Shibor 1Y-7D（移动平均，RHS）



                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 7 

二、政策操作追踪 

上周公开市场共有 400 亿元逆回购和 1765 亿 MLF 到期；央行上周共进行

2300 亿元逆回购操作，50 亿元 3 个月票据互换。 

上周央行公开市场操作实现净投放 135亿元（如图表 12）；截止上周末，有 2300

亿元逆回购未到期（如图表 13）。 

 

图表 8  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D 2300 400 1900 2.55 - 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 2300 400 1900 2.55 - 

票据互换 50 - 50 - - 

MLF - 1765 -1765 - - 

同业存单 3821 3660 161 - - 

地方债 42 262 -219 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 9  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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图表 10  央行逆回购余额走势图 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 

 

图表 11  央行逆回购加权平均操作期限与利率 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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