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央票发行利率上调加息与否市场现分歧 

  看点 

  央行18日在公开市场发行了70亿元3月期央票和10亿元3年期央票。继周二央行提高一年期央票发行

利率之后，3月期、3年期央票发行利率也同步提高。其中，3月期央票发行利率上涨8.17基点至3.161

8%，3年期则上升8基点至3.97%。央行当日同时进行了90亿元91天期正回购操作。 

  对于央票利率的全面上调，市场观点出现了分歧。多家市场参与机构的交易员认为，全面上调央票

利率意在释放加息信号。“资金面比较弱，不会上调存款准备金，应该是要加息。 ”北京一券商自营部

门交易员说。但亦有观点认为，目前外部环境并不适宜加息。一家大型保险机构交易员认为，目前货币

政策不会有什么大的动作。 

  央票利率意外上行 

  18日，央行在公开市场发行了70亿元3月期央票和10亿元3年期央票。继周二央行提高一年期央票发

行利率之后，3月期、3年期央票发行利率也同步提高。其中，3月期央票发行利率上涨8.17基点至3.161

8%，3年期则上升 8基点至3.97%。央行当日同时进行了90亿元91天期正回购操作。 

  虽然本周央行在公开市场动用了大部分的常规回笼工具，但是仍然延续了资金的周度净投放。数据

显示，本周公开市场到期资金890亿元，如本周不再进行其他操作，则一周内央行将在公开市场净投放资

金380亿元，为连续5周净投放，合计净投放量达到2030亿元。 

  有业内人士认为，此次央票利率上行的主要作用在于进一步缩小央票利差，提升央票回笼力度。目

前来看，在法定存款准备金率上调空间有限的情况下，未来公开市场将肩负起数量对冲的主要责任。 

  宏源证券固定收益总部首席分析师范为则认为，这次反映出的信号更多是由于银监会新规上调银行

资本充足率，使得银行自身流动性受限，投资政策偏保守，希望更多回笼资金所致。 

  有媒体分析，此前央行公开市场操作四周累计净投放1650亿元，9月上中旬到期量将大幅增加，再加

上近期人民币升值预期再度抬头，热钱流入不可不防，这些都对公开市场回笼能力提出更高要求。发行
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利率上行后，1年期央票一二级市场利差将继续缩小至2个基点，有利于央票发行量的提升。 

  也有长江证券宏观策略部分析师则对媒体表示，“1年期央票收益率提升主要还是为了调节（一、二

级市场）利差，也是为了公开市场放量。 ” 

  引发市场加息预期 

  据报道，8月以来，受到美国主权信用评级被标普下调，以及7月末中国广义货币（M2）同比增幅降

至14.7%等因素影响，市场对于再次加息的预期有所缓和，甚至有分析认为本轮加息周期或已面临终结。

但作为传统意义上的基准利率风向标，16日的1年期央票发行利率上行依旧再次点燃投资者的加息预期。 

  市场的反应是迅速的。 16日，人民币利率互换（IRS）整体上升约5个基点，显示市场加息预期升温

下，投资者更趋于谨慎。 

  当天，国内期市整体表现也为弱势，多数商品日内走低，午盘呈现一波明显跳水走势，加息预期的

再度浮现无疑是重要导火索。上海中期分析师对媒体表示，国内市场跳水和央票利率上调不无关系。一

年期央票参考利率上升，引发市场对加息的担忧，商品市场因此遭遇抛售。 

  有媒体分析，对于这次操作结果，市场对加息暗示的倾向性确实十分明确。因为一年央票的一、二

级市场利差正在缩小，机构对债券的需求量也逐步加大，区区50亿元的地量发行规模并不足以造成一年

央票发行利率一次性推升近9个基点。 

  有观点认为，7月 CPI同比创下37个月新高，通胀压力依然严峻，而且央行二季度货币政策执行报告

把利率放到政策工具组合首位，意味着央行在政策调控中将更加注重运用价格工具。 

  此外，国际方面，外围宏观面仍然动荡不安，在德法会晤前，市场避险情绪也有所提升。何况美国

信用评级下降等因素引发了海外市场剧烈动荡，我国的货币政策也尽力维持平稳，以避免与多种因素叠

加对经济造成不利影响。在种种情况下，加息显然是不错的选择。 

  会否加息有待观察 

  在很多人看来，通胀持续高位运行，为了扭转负利率局面，央行年内启动第四次加息是大概率事

件，而1年期央票利率的上行基本上印证了这一看法。 

  事实上，不管是7月份物价上涨幅度达到6.5%，再创年内新高，还是由美国信用评级下降等因素引发

了海外市场的剧烈动荡，加息的必要性是存在的。 

  对于央票利率的全面上调，市场观点出现了分歧。多家市场参与机构的交易员认为，全面上调央票

利率意在释放加息信号。“资金面比较弱，不会上调存款准备金，应该是要加息。”北京一券商自营部

门交易员说。有业内人士判断，本月就会迎来新一次加息。还有宏远证券债券分析师对媒体推测，央行

将于本月末提高利率，重演7月份加息的形式，当时央行在加息前连续两周允许1年期央票收益率上升。 

  但亦有观点认为，目前外部环境并不适宜加息。一家大型保险机构交易员认为，目前货币政策不会

有什么大的动作。 

  面对市场浓厚的加息预期，申银万国首席宏观分析师李慧勇也表示谨慎，“连续两周央票利率上

行，加息可能性就很大，就可以判断央票利率上行是其他原因导致的，如吸引认购。 ” 

  还有媒体分析，结合当前经济与物价走势，就算近期加息能够落地，这也将成为今年的最后一次加

息。 

  据分析，首先，7月份通胀虽然再创新高，但是后续回落趋势基本已定，央行加息周期基本已步入尾
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声；其次，当前外围经济体量化宽松预期犹存，大宗商品价格回落空间比较有限，致使PPI指数维持高位

运行，相比CPI的回落，将进一步缩小微观实体的利润空间；最后，参照7月份情况，未来1年期央票收益

率可能还会有1到2次的上行，才会最终引发加息，故加息最早也将在9月初实现。 

  也有业内资深研究人员表示，从更长的时段观测，一年央票发行利率的上升与加息之间并不存在铁

定的对应关系。但是，一年央票利率的意外上升表明了央行治理通胀、回收流动性的决心，对此，市场

必须慎重看待。 
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