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IRS预期：资金利率或在“重定价”

货币政策：释义资金利率“重定价”
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短端“利率走廊”：DR007移动均值已经抬升至利率中枢上方

• 资金利率或正在经历“重定价”。2月份以来，资金供需维系紧平衡，存款性机构和金融机构质押回购利率均出现显著上行。

在“超额准备金率为下限、常备借贷便利利率为上限”的短端利率走廊调控机制下，存款类金融机构质押回购利率DR007的

30天移动均值已经上升至7天期逆回购利率上方，基本兑现了央行在2022年第四季度货币政策执行报告中恢复的表述：“引

导市场利率围绕政策利率波动”的表述。从利率波动看，上一次DR007回升至7天期逆回购利率上方是2022年一季度。

2月份以来资金利率持续抬升，DR007移动均值已经抬升至7天期逆回购利率上方

资料来源：Wind，德邦研究所
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中端“利率走廊”：同业存单利率回归至1年期MLF操作利率

• 1年期同业存单发行利率向1年期MLF操作利率回归。从中端“利率走廊”来看，如果我们将同业存单利率视为中端利率走廊的

目标利率，那么同业存单利率的波动中枢或是1年期MLF操作利率。2月份以来，无论同业存单发行利率还是到期收益率，均在

向1年期MLF操作利率回归。1年期AAA级国有大行和股份行同业存单发行利率距离1年期MLF操作利率差值已经不足5个BP，1

年期AAA级同业存单中债估值到期收益率和1年期MLF操作利率也不足2个BP的差距。

1Y AAA级同业存单发行利率近乎和1年期MLF平价 1年期AAA同业存单发行利率回归至1年期MLF操作利率

资料来源：Wind，德邦研究所 资料来源：Wind，德邦研究所
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IRS 隐含远期利率：资金利率中枢或继续抬升

• IRS市场隐含远期利率预期已经接近2.40%。从FR007 不同合约报价拆解而来的远期利率看，利率衍生品市场正在预期1个月之

后、3个月之后的资金利率定价达到2.40%的水平，预期水平超过7天期逆回购操作利率40个BP。IRS隐含远期利率上一次达到

如此高的水平，还是在2020年底至2021年初，当时从“永煤事件”信用风险快速发酵，引发部分债券品种暴跌，债基产品赎

回压力较高产生流动性紧张压力，而在当时，央行也迅速出手呵护流动性，在较短时间内平抑了风险、稳定了市场。

FR007 IRS 3M*6M 隐含远期利率抬升至2.40% FR007 IRS 1M*3M 隐含远期利率抬升至2.40%

资料来源：Wind，德邦研究所 资料来源：Wind，德邦研究所
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IRS 隐含远期利率：资金利率收紧预期带动期限利差趋于平坦

• 资金利率“重定价”预期驱动期限利差走平。2022年二季度至2023年初，收益率曲线总体处于陡峭化趋势，反映充裕的流动

性供给和走低的资金利率。在2023年1月份，FR007 IRS 5Y 和1Y期限利差与中债5年和1年期限利差同步见顶之后，在2月份

以来资金利率收紧的预期引领下，曲线趋向于“平坦化”。从FR007 IRS 5Y 和1Y期限利差的静态历史均值和±1倍标准差来看，

截至3月初的平坦化实际是期限利差的“均值回归”。

在IRS隐含远期利率上行的带动下，资金面收紧的预期驱动收益率曲线平坦化

资料来源：Wind，德邦研究所
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IRS 隐含“降息预期”：市场对货币政策有什么期待？

• IRS市场隐含“降息”预期基本消散。从2022年11月15日至2023年3月9日：（1）1年期LPR报价挂钩1年期IRS报价隐含的

“降息预期”显示，IRS报价累计上行0.75个bp，对1年期LPR报价下调的预期基本消散；（2）从短期FDR007挂钩1年期IRS价

差来看，IRS价差累计回升12个bp，反映2月份以来的资金利率预期继续趋向收紧。参考我们在《2023年一季度或难有社融

“开门红”——兼论如何看待1月份“降息”预期》中的跟踪，1月初市场还在期待“实际贷款利率应独立于政策利率下降”，

过了2个月之后，IRS市场隐含的“降息”预期基本消散。
FDR007 IRS 期限利差隐含政策利率调降13个BP 1Y LPR IRS 隐含降息预期下降，调降预期不足1个BP

资料来源：Wind，德邦研究所 资料来源：Wind，德邦研究所
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_53074


