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发言人1   00:02
大家好，我是陕国投信托境内债券交易主管王宏伟。今天花几分钟跟大家分享下2026年的资金面回顾和四季度的资金面展望。首先我们回顾一下年初至今的资金面走势。今年以来资金面整体维持宽松的态势，其背后原因是内外因素共振的结果。一方面，年初美伊地缘冲突推升国际油价，输入性通胀压力加大，为平抑外部冲击，货币政策需要保持宽松。另一方面，国内有效需求不足，实体信贷需求偏弱，叠加债券市场资产风格局延续，资金缺乏合意投向持续，预计在银行间市场成为资金面宽松的重要支撑因素。

发言人1   00:50
从价格上看，一季度D2001在1.25到1.4的小区间内震荡。一季度货币政策执行报告，中央行明确却表示隔夜利率在略低于央行政策利率水平附近运行。三月末D2001为1.27，是最近几年期末较低水平。四月份资金为全年最宽松月份，第20011度触及1.22远，低于央行定的政策利率1.4。不过，随着央行逐步回笼市场冗余资金，例如五月份全月买断式回购净回笼1万亿元，资金价格从五月中旬逐步上行，六月以后第2001一直在1.35以上运行，在九月缴税时点冲高到了1.47。不过最近在央行的呵护下，资金价格小幅下行，目前已经到了1.28。

发言人1   01:45
我们再说说央行操作方面。2026年6月，央行在陆家嘴论坛上宣布完善临时正逆回购工具机制，将操作利率调整为七天逆回购，操作利率加减25个基点，利率走廊区间由70个基点收窄至50个基点，对应的利率是1.15到1.65。利率走廊收窄之后，短期利率波动空间进一步压缩，央行对资金面的调控更加精准有效。临时隔夜逆回购后来操作频率逐月加快，六月末仅月末操作，七月操作四次，八月操作进一步增加，九月操作覆盖税期、跨季长假等多个时点。并且单日操作上限也有所提升，比如9月28日至10月8日，单日上限由之前的6000万上调至1万亿元。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013 0元。

发言人1   02:48
同一存单方面，当前一年国股CD报价在1.43到1.44，DR007报价在1.4，利差小于5个BP其实是符合今年的低利差环境的，定价是合理的。但是压力来自一级市场商业银行的发行端。由于当前商业银行体系核心超储偏低，因为今年央行中长期流动性投放不足，央行更倾向于通过隔夜逆回购等工具抚平季节性摩擦，收长放短，使得资金面重回结构性短缺框架，商业银行缺长钱的矛盾持续四季度如果没有预期的降准，一年期国股CD可能向上突破1.5。

发言人1   03:33
下面我们说说十月份以及四季度资金面的展望。展望十月份资金面资金压力很可能集中在最后一周。由于国庆假期影响，十月份的缴税及走款推迟到了26到28号。此外，27号mlf到期9000亿元，叠加跨越和政府债集中缴款压力，可能会对资金面造成扰动。从历史上看，十月月末最后一周二001、2007平均最大增幅在27个BP20个BP附近。不过，央行大概率会通过隔音逆回购、mlf续作等配合，资金波动幅度和持续时间可控。

发言人1   04:14
展望整个四季度，资金面面临的主要扰动来自政府债供给与公开市场到期。一方面，四季度政府债净缴款融资规模约3.4万亿，其中十月份为1.4万亿，缴款压力相对集中。另一方面，买断式回购、mlf等中长期工具到期规模较大，续作节奏需持续关注。但总体上看，全年政府债供给高峰已过，11到12月净融资规模明显回落，供给压力逐渐缓解。同时，央行呵护资金面的态度明确，将综合运用逆回购、买断式逆回购、mlf等工具，精准评议阶段性资金波动，保持流动性合理充裕。在央行精准调控下，预计四季度资金中枢保持平稳，DR001、DR007等主要资金利率将围绕政策利率窄幅波动，流动性分层也维持在一个偏低的水平。
