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短期资金利率波动加大 

——固定收益研究*流动性观察周报 

 
央行推行 MPA 的主要目的还是引导资金“脱虚向实”，同时防范金融风险。

从控风险的角度来看，货币政策方向仍然为稳定短端利率，甚至略有偏紧，

而长期利率走势则取决于通胀与经济基本面企稳的态势。考虑到国债和地

方债发行、信贷投放有所加速、外汇资本流出的趋势也尚未改变，央行仍

有必要释放长期流动性进行对冲。3 月制造业 PMI 重回荣枯线上方，经济

环比改善的预期依然持续，而通胀预期也有所抬头，汇率贬值压力明显降

低。 

 

 季末因素消退，但流动性或再承压：货币市场利率持续回升，紧张程

度略超预期。一方面，央行在季度末推行 MPA 监管体系使得非银机构

资金紧张，另一方面逆回购集中到期，连续多日资金净回笼加剧了市

场的紧张情绪。季末最后一天，交易所隔夜回购均价大幅上行 493bp，

而银行间隔夜回购保持小幅上涨。4 月 1 日起，紧张情绪得到缓解，主

要利率下行。上周央行累计投放 3950 亿元，仍然为了对冲逆回购到期

3800 亿元，一周净投放 150 亿元，3 月份累计回笼资金 10250 亿元。

短期流动性或再承压，需要关注法定存款准备金上缴、超过 5510 亿元

MLF 到期和财政存款上缴。 

 两市资金继续流出，融资偏好非银、银行：本周上证综指收于 3009.53，

上涨 1.01%，中小板指收于 6799.11，下跌 0.20%，创业板指收于 2205.37，

下跌 0.48%。本周创业板估值继续攀升，创业板 PE/A 股平均 PE 达到 4

倍以上。申万一级行业分类中，黑色金属、商业贸易和采掘估值提升

较大，其余估值上升的行业占多数。成交额继续收缩，换手率提升，A

股资金一周除周三外均呈现净流出态势。两市融资余额稳步上升，风

险偏好集中于非银、银行和地产。沪港通整体呈现净买入趋势。 

 大宗商品波动加大，油价金价承压下跌：周五非农数据超预期，黄金

跌破 1220 关口，原油价格受沙特、伊朗拒绝冻产等影响继续下跌，未

来关注多哈会议。LME 金属涨跌不一，锌铝等金属反弹，铜铅继续下

挫。CBOT 农产品多数上涨。动力煤期货收盘 358.2 元/吨，水泥价格(3

月 20 日)报 231 元/吨。 

 理财产品收益震荡，基金开户人数下降：上周(3 月 27 日)新发理财产

品 559 只，平均预期年化收益率 4%。新成立偏股型基金份额回升。新

增基金开户人数有所下降，基金份额和规模略有下降。 
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1.  本期关注：PMI 数据改善对流动性预期

的影响 

事件回顾：官方制造业PMI回升至 50.2，自去年 8月以来首次回到荣枯线以上，预期 49.4，

前值 49.0。非制造业 PMI53.8，前值 52.7，同样加速扩张。财新制造业 PMI 录得 49.7，

创 13 个月最高纪录，预期 48.3，前值 48.0。 

3 月制造业 PMI 重回荣枯线上方，受季节性影响较大。从历史同月数据看，3 月官方制造

业 PMI 均处于荣枯线上方，而且 3 月大多制造业 PMI 数据在历史同月上看仍处于底部，

并无大幅好转。此次 PMI 超过预期值 49.4，主要源于生产和需求的大幅改善，春节过后

企业集中开工对 PMI 的回升有一定影响。 

具体来看：3 月生产指数 52.3，历史同月相比仍处于底部；但与 1 月(51.4)和 2 月(50.2)

相比，增速进一步扩大，表明制造业生产增速加快。3 月新订单指数为 51.4，历史同月相

比处于底部回升阶段，增速好于 14 年同月(50.6)和 15 年同月(50.2)；与 1 月(49.5)和 2 月

(48.6)相比，扭转了衰减态势，重回扩张状态，表明制造业市场需求回升。3 月从业人员

指数 48.1，位于荣枯线以下而且创 05 年以来历史同月新低；但与 1 月(47.8)和 2 月(47.6)

相比有所上升，创 9 个月以来新高，表明制造业企业用工量降幅收窄。这三个数据对制

造业 PMI 权重影响达 75%。3 月供应商配送时间指数为 51.3，高于荣枯线并创下自 09 年

4 月以来的最高值，且为历史同月的第二高点，表明制造业原材料供应商交货时间稳步加

快。3 月原材料库存指数为 48.2，历史同月仍位于底部，虽长期位于临界值下方，但好于

1 月(46.8)和 2 月(48)，且为 7 个月来最高值。制造业主要原材料库存量降幅小幅收窄。这

三个数据占制造业 PMI 权重 25%。 

另外，本次公布的数据中，采购量指数和主要原材料购进价格指数都有较大幅度的提升。

3 月 PMI 采购量指数为 52.6，尽管处于历史同月底部上升阶段，但却创下 20 个月以来新

高。表明需求回暖也带动生产和采购。3 月主要原材料购进价格指数为 55.3，无论是历史

同月还是近两年的月度数据，均处于稳步上升趋势，且创下 13 年 2 月以来新高。需求的

回暖同样也促使价格升温。 

综上，此次制造业 PMI 超预期，我们认为是季节性因素主导的技术性回暖，结合历史同

月数据来看位于历史底部的数据仍然偏多，况且 PMI 的短期回升并不代表经济增长动力

的增强，经济的企稳回升还有待其他数据的支持。 

因此，我们认为在经济层面上的展望为中性偏负面，二季度经济仍然面临下行压力。货

币层面上的展望为中性，后期货币政策仍然是稳中偏松。流动性层面上的展望为中期稳

定，短期仍然偏紧。 
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图 1： 3 月制造业 PMI 均位于荣枯线之上(历史同月)  图 2： 3 月制造业 PMI 底部回升 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 3： 采购量、主要原材料价格处于上升趋势(历史同月)  图 4： 采购量、主要原材料购进价格指数回升明显 

  
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

 

2.  季末因素消退，但流动性短期或再承压 

本周以来货币市场利率持续回升，紧张程度略超预期。一方面，央行在季度末推行 MPA

监管体系使得非银机构资金紧张，另一方面逆回购集中到期，连续多日资金净回笼加剧

了市场的紧张情绪。季末最后一天，交易所隔夜回购均价大幅上行 493bp，而银行间隔夜

回购保持小幅上涨。4 月 1 日起，紧张情绪得到缓解，主要利率下行。本周央行累计投放

3950 亿元，仍然为了对冲逆回购到期 3800 亿元，一周净投放 150 亿元，3 月份累计回笼

资金 10250 亿元。上周美联储主席耶伦的讲话坚定了“谨慎加息”的鸽派立场，非农数

据小幅超预期。人民币中间价连续上调，一周上调逾 600 点。美国长期国债收益率下行

并有触底回升趋势，5、7 年期国债收益率仍在负值附近徘徊。TED 利差突破 40BP，反

映资金紧张情况加剧，借贷风险犹存。日、欧为改善通缩、刺激信贷，“负利率”或进一

步加剧。 

3 月央行对金融机构开展常备借贷便利(SLF)共 166.7 亿元，操作力度较 2 月份 34.2 亿元

大幅增加。其中期限隔夜 96.5 亿元，利率为 2.75%；7 天 70.2 亿元，利率为 3.25%。3 月

央行对国开、农发、进出口银行三家银行发放抵押补充贷款（PSL）共 1345 亿元，也较

2 月份力度大幅增加，该类长期资金用于支持发放棚改贷款、重大水利工程贷款、人民币

“走出去”项目贷款等。二月未开展中期借贷便利操作（MLF）。3 月末中期借贷便利余

额为 13313 亿元，与上月持平。 
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尽管季末扰动消去之后，流动性得到暂时缓解，主要利率有所下降，但 4 月临流动性或

再承压。需要关注法定存款准备金上缴、超过 5510 亿元 MLF 到期和财政存款上缴。同

时，关注央行进一步动作。 

图 5： 本周央行投放 3950 亿元，仍以对冲为主  图 6： 季末银行间资金面相对稳定，回购利率涨跌不一 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 7： 周四 MPA 考核，上证所隔夜回购暴涨  图 8： 隔夜、7 天 Shibor 保持平稳，14 天 Shibor 上涨 

  
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 9： 银行间同业拆借利率小幅震荡  图 10： Hibor 小幅上涨 

  
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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图 11： 票据正逆回购报价利差扩大  图 12： 转贴现买入、卖出加权利率下行 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 13： 6 个月票据贴现利率(月息)小幅上升  图 14： 温州民间借贷综合利率降低 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 15： 国债收益率(中债)保持稳定  图 16： 央票收益率(中债)短端保持平稳 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 17： 国开行金融债收益率(中债)长端下行  图 18： 进出口和农发行金融债收益率(中债)保持平稳 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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图 19： 中短期票据 AAA 收益率(中债)短端上升  图 20： 企债 AAA 收益率(中债)保持平稳 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 21： 美元加息预期减弱，人民币短期回升  图 22： 人民币 NDF 价差收窄 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 23： 外汇储备下降，货币供应减少  图 24： 美国债收益率下行，5、7 年收益率徘徊负值 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 25： TED 利差突破 40，借贷风险值得关注  图 26： Libor 英镑窄幅震荡，Libor 日、欧负利率加深 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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3.  两市资金继续流出，融资偏好非银、银

行 

本周上证综指收于 3009.53，上涨 1.01%，中小板指收于 6799.11，下跌 0.20%，创业板指

收于 2205.37，下跌 0.48%。本周创业板估值继续攀升，创业板 PE/A 股平均 PE 达到 4 倍

以上。申万一级行业分类中，黑色金属、商业贸易和采掘估值提升较大，其余估值上升

的行业占多数。成交额继续收缩，换手率提升，A 股资金一周除周三外均呈现净流出态

势。两市融资余额稳步上升，风险偏好集中于非银、银行和地产。沪港通整体呈现净买

入趋势。 

图 27： A 股估值回升，创业板/沪深重回“4 时代”  图 28： 黑色金属等估值大幅上升 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 29： A 股成交额震荡下跌  图 30： 换手率小幅提升 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 31： 两市融资余额继续上升  图 32： 融资偏好行业：非银、银行和地产 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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图 33： A 股资金除周三外均净流出  图 34： 沪港通买入成交金额 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

4.  大宗商品波动加大，油价金价承压下跌 

周五非农数据超预期，黄金跌破 1220 关口，原油价格受沙特、伊朗拒绝冻产等影响继续

下跌，未来进一步关注多哈会议。LME 金属涨跌不一，锌铝等金属反弹，铜铅继续下挫。

CBOT 农产品多数上涨。动力煤期货收盘 358.2 元/吨，水泥价格(3 月 20 日)报 231 元/吨。 

图 35： 现货金银短期回调幅度较大  图 36： LME 铜铅下挫，锌铝反弹 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 37： 布油、WTI 原油持续走弱  图 38： CBOT 农产品多数上涨 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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图 39： 动力煤价格短期反弹  图 40： 水泥价格回升 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

 

5.  理财产品收益震荡，基金开户人数下降 

上周(3 月 27 日)新发理财产品 559 只，平均预期年化收益率 4%。新成立偏股型基金份额

回升。新增基金开户人数有所下降，基金份额和规模略有下降。 

图 41： 理财产品收益率窄幅震荡  图 42： 新成立偏股型基金份额震荡上升 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 43： 公募基金规模、份额略有下降  图 44： 基金新开户人数减少 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯  资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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6.  附录 

6.1  央行公开市场操作及其他货币工具一览 

表 1： 短期流动性调节工具（SLO）交易 

操作日期 操作方向 期限 交易量 中标利率 

2016 年 1 月 20 日 投放流动性 6 天 1500 2.25% 

2016 年 1 月 18 日 投放流动性 6 天 550 2.10% 

2015 年 8 月 31 日 投放流动性 6 天 1400 2.35% 

2015 年 8 月 28 日 投放流动性 7 天 600 2.35% 

2015 年 8 月 26 日 投放流动性 6 天 1400 2.30% 

2015 年 1 月 21 日 投放流动性 2-6 天 1600 3.66% 

2015 年 1 月 19 日 投放流动性 1 天 200 2.63% 

资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

表 2： 中央国库现金管理商业银行定期存款招投标结果 

名称 中标总量 期限 起息日 到期日 中标利率 

2016 年一期 800 九个月 2016 年 1 月 19 日 2016 年 10 月 18 日 3.02% 

2015 年十期 500 三个月 2015 年 11 月 24 日 2016 年 2 月 23 日 3.20% 

2015 年九期 600 六个月 2015 年 9 月 24 日 2016 年 3 月 24 日 3.40% 

2015 年八期 600 三个月 2015 年 8 月 28 日 2015 年 11 月 27 日 2.95% 

2015 年七期 600 三个月 2015 年 8 月 25 日 2015 年 11 月 24 日 3.00% 

2015 年六期 500 三个月 2015 年 7 月 30 日 2015 年 10 月 29 日 3.20% 

2015 年五期 500 六个月 2015 年 6 月 16 日 2015 年 12 月 15 日 3.50% 

2015 年四期 500 三个月 2015 年 6 月 16 日 2015 年 9 月 15 日 3.40% 

2015 年三期 300 九个月 2015 年 3 月 19 日 2015 年 12 月 17 日 5.25% 

2015 年二期 500 六个月 2015 年 2 月 27 日 2015 年 8 月 28 日 4.97% 

2015 年一期 500 六个月 2015 年 1 月 22 日 2015 年 7 月 23 日 4.68% 

资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

表 3： 2 月其他货币政策工具 

货币政策工具 2016 年 2 月期末余额（亿元） 2016 年 2 月操作 利率 

常备借贷便利（SLF） 13.4 

隔夜，18.4 亿元 2.75% 

7 天，14.1 亿元 3.25% 

1 个月，1.7 亿元 3.60% 

中期借贷便利（MLF） 13313 

3 个月，475 亿元 2.75% 

6 个月，620 亿元 2.85%，下调 15 个基点 

1 年，535 亿元 3.00%，下调 25 个基点 

抵押补充贷款（PSL） 12602.89 356 亿元 
 

资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

表 4： 3 月其他货币政策工具 

货币政策工具 2016 年 3 月期末余额（亿元） 2016 年 3 月操作 利率 

常备借贷便利（SLF） 166.7 隔夜，96.5 亿元 2.75% 
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7 天，70.2 亿元 3.25% 

中期借贷便利（MLF） 13313 “引而不发” 下调各期限利率 25 个基点 

抵押补充贷款（PSL） 13947.89 1345 亿元 
 

资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 
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