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主要观点： 

半年收官，6 月资金面有惊无险；临近半年末，一方面债券供给压力加大，地方政府债发行速度加快，6 月

地方政府债净融资额 3000 多亿，另一方面，临近半年末，银行 MPA 考核压力较大，资金融出意愿较低，

下半月 shibor 利率迅速抬升，各期限同业存单发行利率均上行，从往年同期看，大部分年份 6 月同业存单

净发行规模较上期有所降低。基于以上因素，6 月资金利率中枢较前三个月明显提升，以隔夜回购利率为例，

6 月日均银行间隔夜回购利率较 5 月同值提升了 10BP，6 月交易所隔夜利率日均值上升 20BP，下旬以来跨

月资金明显紧张，信用分层加剧，7 天期以上存款类和银行间利率利差走阔；临近月末，央行打破持续 4 月

的百亿资金投放操作，连续多日实施 300 亿净投放，资金投放规模不大，信号意义明显，受此影响短期限资

金利率压力明显缓解。但从 7 月前两日央行操作及二季度例会判断来看，货币政策立场没有明显变化，公开

市场操作放量更多源于呵护半年末资金压力。 

从影响资金利率的各大因素出发，我们认为在当前的基本面环境下，央行有动力延续稳健的货币政策立场、

定量稳定的公开市场操作，在此前提下，尽管人民币汇率相对贬值可能使得外汇占款承压，流动性回收，政

府存款也存在季节性回升的可能性，但以上因素对资金利率的影响相对有限，一定程度上各期限资金利率中

枢或抬升，但幅度有限，资金利率依然维持低波动。 

风险提示：海外通胀及经济复苏超预期导致美联储加快宽松政策退出。 
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1. 6 月资金利率中枢上升 

半年收官，6 月资金面有惊无险；临近半年末，一方面债券供给压力加大，地方政府债发行速度加快，6 月

地方政府债净融资额为 3000 多亿，另一方面，临近半年末，银行 MPA 考核压力较大，资金融出意愿较低，

下半月 shibor 利率迅速抬升，各期限同业存单发行利率均上行，从往年同期看，大部分年份 6 月同业存单净

发行规模较上期有所降低。基于以上因素，6 月资金利率中枢较前三个月明显提升，以隔夜回购利率为例，6

月日均银行间隔夜回购利率较 5 月同值提升了 10BP，6 月交易所隔夜利率日均值上升 20BP，下旬以来跨月

资金明显紧张，信用分层加剧，7 天期以上存款类和银行间利率利差走阔；临近月末，央行打破持续 4 月的

百亿资金投放操作，连续多日实施 300 亿净投放，资金投放规模不大，信号意义明显，受此影响短期限资金

利率压力明显缓解。但从 7 月前两日央行操作及二季度例会判断来看，货币政策立场没有明显变化，公开市

场操作放量更多源于呵护半年末资金压力。 

2. 货币政策立场不变 

二季度货币政策例会上，央行对未来经济及形势的判断与上期有细微的不同，首先经济运行由“发展动力增

强，积极因素增多”向“稳中加固、稳中向好”转变，外部环境判断上例会增加了“防范外部冲击”，这和

央行一季度货币政策执行报告对美联储政策转向的判断保持了一致，总体而言，二季度例会报告的判断基本

与当前国内实体经济景气度拐点已过、外部流动性面临转向的大环境保持一致，但无论是工业领域短暂的输

入性通胀压力，还是增速减弱的生产和需求，均不足够改变当前货币政策的立场，实体经济恢复仍不平衡，

餐饮、旅游等受疫情严重影响的行业仍未恢复至疫情前水平，经济增速仍在向潜在经济增长回归。因此，我

们认为货币政策当前的中间目标仍然是维持流动性的合理充裕，宏观上保持货币供给量、社融增速与名义经

济增速相匹配，7 月后央行再次回归每日百亿公开市场操作，稳定市场预期，维护货币市场利率的稳定。 

随着美国通胀高企和就业持续恢复，美联储削减 QE 预期越来越强，美联储大概率在 8、9 月份释放“Taper”

信号，和 2013 年美联储上一轮缩减 QE 不同，本轮经济恢复受疫情影响，各国复苏节奏较为一致，以中美

为例，当前两国疫后经济复苏差距逐渐缩小，虽然国内经济基本面景气度迎来拐点，但增长动力依然不弱，

20 年下半年以来国内货币政策向常态化转变，因此预计外部货币政策转变对国内实体经济、资本市场的影响

相对有限，综合来看国内货币政策仍将“以我为主”，定力更足。 

3. 资金面扰动因素减少 

月初财政部下发《专项债项目资金绩效管理办法》，旨在通过事前评估、事后监督等办法提高债券资金的使

用效率，这或许意味着未来专项债额度分配和发行节奏、规模对优质储备项目变化越来越敏感，今年以来，

受稳增长压力缓解、专项债额度下达滞后、储备项目较少等多因素影响，专项债、国债发行进度均较低，这

使得短期内货币市场对债券供给压力担忧较大，下半年新增一般债 4000 亿，新增专项债接近 2.6 万亿，新

增国债也超 2 万亿，总体债券供给压力较大，但 2021 年预算性支出具备刚性，下半年政府债供给压力较大，

关注债券发行在月度间平滑及央行是否展开对冲操作。 

而从影响银行间超额储备金的其他因素来看，扰动因素的影响正在减少： 

外汇储备：中美经济恢复差距逐渐缩窄，美联储缩减 QE 渐行渐近，在此背景下，6 月以来人民币兑美元汇

率持续回升，贬值压力渐显，外汇占款存在降低压力，从而带动流动性收紧，但此次人民币升值和出口高景
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气过程中，居民结售汇意愿相对较弱，导致升值并未带来外汇占款的大额增加，因此在贬值周期中，外汇占

款下降的压力也不会太大，从而对流动性扰动有限。 

政府存款：7 月为财政支出淡季，从历史数据看，往年 7 月政府存款新增量在 3 千亿至 1 万亿元不等，政府

存款回流央行账户，使得流动性承压，但从今年资金利率走势来看，超储率保持相对稳定，政府存款对资金

利率扰动有限。 

现金：年中现金波动较低，往年 7 月 M0 增量在百亿左右，对资金利率影响可忽略不计。 

存款准备金：当前货币金融条件稳定，存款增速基本触底，新增存款波动降低，法定准备金缴纳对货币市场

流动性的扰动也在降低。存款利率加点改革落地， 

综合来看 7 月政府债券发行和外汇占款变动、政府存款可能会对资金利率形成一定的压力，但总体影响有限，

央行回归定量稳定的公开市场操作，资金利率中枢或抬升，但幅度有限，资金利率依然维持低波动。 

图1：政府债发行进度一览 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. 7 月资金利率怎么走？ 

从影响资金利率的各大因素出发，我们认为在当前的基本面环境下，央行有动力延续稳健的货币政策立

场、定量稳定的公开市场操作，在此前提下，尽管人民币汇率相对贬值可能使得外汇占款承压，流动性

回收，政府存款也存在季节性回升的可能性，但以上因素对资金利率的影响相对有限，一定程度上各期

限资金利率中枢或抬升，但幅度有限，资金利率依然维持低波动。 

5. 风险提示 

海外通胀及经济复苏超预期导致美联储加快宽松政策退出。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：通胀风险可控，信用扩张继续回落——2021 年 4 月金融数据及一季度货

政报告点评 

2021-05-13 

宏观专题报告 东兴宏观：日本的产业升级之路  2021-03-17 

宏观普通报告 东兴宏观：资金面回归紧平衡——2021 年 2 月流动性前瞻 2021-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：外需保持强劲，内需出现起色。 2021-01-14 

宏观普通报告 东兴宏观：信贷扩张继续放缓——2020 年 12 月金融数据点评 2021-01-13 

宏观普通报告 东兴宏观：年初资金延续宽松——2021 年 1 月货币市场流动性前瞻 2021-01-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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