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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 央行政策：上周央行仍未开展逆回购操作，无逆回购

到期。鉴于近期短期流动性市场的合理充裕现状，央

行已连续 15个工作日没有进行逆回购操作。目前疫情

在全球的扩散，全球央行已经开始进入实质性降息的

阶段。3月 13日央行公告称，决定于 3月 16日实施普

惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准

0.5-1pct。此外，对符合条件的股份制商业银行再额

外定向降准 1 pct，支持发放普惠金融领域贷款。此次

定向降准预计共释放长期资金 5500亿元，定向降准体

现了央行支持实体经济的出发点，在新冠疫情持续蔓

延的背景下，此举利于缓解居民和企业部门的现金流

压力。。 

⚫ 货币资金利率：国内短期利率在连续下降后，上周以

震荡为主。 3月 16日 Shibor 隔夜/七天利率由 13日

的 1.41%/2.25%下降至 1.23%/2.20%。隔夜下降幅度高

于七天，表明了市场已经逐渐适应宽松氛围，对于未

来进一步放松的预期降低。参考历史价格我们认为如

果央行继续维持宽松政策，预计 Shibor隔夜/七天利

率价格仍有 10BP的下行空间。短期资金价格参考指标

DR007窄幅震荡至 2.06%。展望 3月疫情在全球范围内

进一步扩散，3月份利率有望维持低位，央行定向降准

有望带动市场利率进一步下行。 

⚫ 利率债市场：10年期国债收益率窄幅震荡，截止 3月

16日收益率为 2.6758%， 1年期国债收益率 1.8954%，

与上周基本持平。十年期国债收益率的下行主要由于

海外降息后国债市场的集体走低以及避险情绪的提

升。伴随着美联储降息，美债收益率也快速走低，美

国十年期国债收益率下降至 0.7%附近，欧洲主要国家

的债券收益率也降低至历史新低附近。相对看来中国

国债的收益率有较高性价比。 

⚫ 投资建议：美联储目标利率重新回归零附近并重启 QE

计划，中国央行定向降准支持实体经济。货币政策的

加码有利于缓解短期流动性压力，但从中期来由于近

十年的宽松周期下货币政策的边际效力降低，以及目

前流动性的缺失更多的是源于避险情绪以及融资杠杆

的下降，市场的稳定还有待疫情的改善以及财政政策

的配合，市场波动率预计明显加大。具体到二级股票

市场，北上资金有所流出，融资余额略有下降，短期
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流动性虽然无忧但市场情绪偏弱。展望 3月份，我们

认为在央行货币政策的呵护下，市场处于宽资金窄信

用的阶段，需要关注市场动荡所引起的回调风险。 

风险因素：1季度宏观经济下滑超预期，疫情影响超预期 
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1、货币与债券市场流动性追踪 

1.1.1 货币资金市场：利率继续下行 

(一)公开市场操作 

上周央行仍未开展逆回购操作，无逆回购到期。鉴于近期短期流动性市场的合理充裕

现状，央行已连续15个工作日没有进行逆回购操作。目前疫情在全球的扩散，全球央

行已经开始进入实质性降息的阶段。3月13日央行公告称，决定于3月16日实施普惠金

融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准0.5-1pct。此外，对符合条件的股份制

商业银行再额外定向降准1 pct，支持发放普惠金融领域贷款。此次定向降准预计共

释放长期资金5500亿元，定向降准体现了央行支持实体经济的出发点，在新冠疫情持

续蔓延的背景下，此举利于缓解居民和企业部门的现金流压力。 

 

图表1：央行公开市场操作 图表2：人民币存款准备金率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（二）货币资金利率 

国内短期利率在连续下降后，上周以震荡为主。 3月16日Shibor隔夜/七天利率由13

日的1.41%/2.25%下降至1.23%/2.20%。隔夜下降幅度高于七天，表明了市场已经逐渐

适应宽松氛围，对于未来进一步放松的预期降低。参考历史价格我们认为如果央行继

续维持宽松政策，预计Shibor隔夜/七天利率价格仍有10BP-20BP的下行空间。短期资

金价格参考指标DR007窄幅震荡至2.06%，展望3月疫情在全球范围内进一步扩散，3

月份利率有望维持低位，央行定向降准有望带动市场利率进一步下行。 

 

图表3：银行间同业拆借加权利率 图表4：银行间质押式回购利率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：shibor利率 图表6：银行间质押式回购利率期限利差 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（三）利率债市场 

10年期国债收益率窄幅震荡，截止3月16日收益率为2.6758%， 1年期国债收益率

1.8954%，与上周基本持平。十年期国债收益率的下行主要由于海外降息后国债市场

的集体走低以及避险情绪的提升。伴随着美联储降息，美债收益率也快速走低，美国

十年期国债收益率下降至0.8%附近，欧洲主要国家的债券收益率也降低至历史新低附

近。相对看来中国国债的收益率有较高性价比。 

从交易属性更强的国开债来看，截止3月6日10年期国开债收益率下行1BP为3.06%，1

年期国开债收益率下行2BP为2.07%。从信用利差的角度来看国开债隐含税率12.56%，

国开债隐含收益率走低。 

 

图表7：中债国债到期收益率 图表8：中债国开债到期收益率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表9：国债与国开债走势对比图 图表10：国开债隐含税率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

图表11：利率互换走势 图表12：十年期国债收益率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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1.1.2 海外市场：货币政策加码，但效果预计有限 

（一）国外主要央行动态：美国回到0利率时代，QE再度重启 

美国：北京时间3月16日凌晨美联储召开议息会议，宣布将联邦基金目标利率下调

100bp至0%-0.25%，并启动7000亿美元的QE计划（5000亿美元国债、2000亿美元MBS）。

在随后的新闻发布会上，主席鲍威尔表示在上周四（3月13日）决定将原定于18日的

议息会议提前3天举行。对于降息和重启QE的决定，鲍威尔表示疫情可能令美国经济

在一段时间内下降，市场部分领域也显示出受压迹象；美联储将尽一切所能，缓解当

前的困难情况。对于未来政策方向，鲍威尔特别强调负利率在美国不适合推行。 

欧洲：英国央行决定降息50个基点至0.25%。欧洲央行扩大量化宽松政策，维持存款

利率不变；净资产购买额增加1200亿元，下调定向再融资利率。 

日本：日本银行(央行)3月16日召开货币政策决定会议，决定了抑制金融市场、经济

动摇的措施。现在1年6万亿日元的ETF购入目标增加到12万亿日元。日本央行行长黑

田东彦：全球经济下行压力可能持续一段时间，相信已采取必要且正确的措施；额外

ETF和房地产投资信托基金（REITs）购买将取决于市场情况；汇率稳定至关重要；日

元走强将对经济和物价产生影响；外汇事务将交由财务省。 

（二）外汇市场 

受欧央行降息影响，美元指数从96.11上升至98.48。人民币升值压力加大，3月16日

人民币即期汇率6.99，较一周前小幅贬值50个基点。 

 

图表13：人民币汇率走势 图表14：人民币离岸市场价格 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表15：美元指数 图表16：人民币指数 
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