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《短期资金利率波动加大》2016.4.5 

 

 
 

 

 
 

通胀和汇率压力略减  而债券供给加速 

——固定收益研究*流动性专题 

 
CPI 和 PPI 指数双双好于市场预期，通胀预期有所缓和、汇率短期企稳，释

放货币政策操作空间，而 PPI 跌幅收窄有助于企业盈利的改善。3 月份外汇

储备增加 102.58 亿美元，结束连续四个月的快速下降，虽然剔除估值因素

后，外汇资本仍为净流出，但资本外流的趋势减缓。3 月末全国性商业银行

债券回购净融出资金升至 8532 亿元，银行间市场流动性仍相对宽裕。但仍

面临 MLF 集中到期、企业缴税等短期流动性扰动因素，此外，3 月份新发

行债券超 4 万亿元，债券供给加速，央行仍需适时释放流动性进行对冲。 

 

 短期资金面充裕，3 月外汇储备回升：上周央行累计进行逆回购 1200

亿元，7 天期回购利率维持在 2.25%，逆回购到期 3950 亿元，一周净

回笼 2750 亿元。主要回购、拆借利率下行，离岸人民币拆借利率上行。

上周票据正回购利率上行，利差收窄。转贴现买入、卖出加权平均利

率双双下行，利差收窄。6 个月直贴利率维持不变。温州民间借贷综合

利率下行 10BP。上周人民币兑美元稳中有降，中间价下调 70BP。人民

币 NDF 小幅下跌。3 月新增外汇储备 102.58 亿元，5 个月来首次增加。

美债收益率持续下行，5 年和 7 年收益率为负。TED 利差维持在 40BP

附近，流动性风险值得关注。日元欧元负利率加深，英镑 3 月 Libor 震

荡。上周债券收益率普遍上升。 

 股市资金持续净流出，新增融资余额环比增加：沪深两市估值突破 2013

年以来 75%分位点。从行业看，有色金属、商业贸易和综合估值提升

较大。上周 A 股市场日均成交额为 6738 亿元，环比增加 603 亿元。创

业板、中证 500 的换手率明显提升。上周 A 股资金净流出 1074 亿元，

环比减少 9 亿元。上周两市融资余额为 8822.64 亿元，环比增加 104.54

亿元，新增融资余额周环比增加 123.34 亿元。上周融资偏好的行业是

机械设备、电子和化工，上周涨幅分别为 1.02%、1.01%和 1.21%。 

 3 月份物价涨幅低于市场预期：CPI 同比为 2.3%，持平于上月，PPI 同

比-4.3%，跌幅继续缩窄。上周农产品批发价格指数环比下降 1.58%。

油价持续攀升重回 40 美元上方。上周动力煤和螺纹钢上涨，PTA 和铜

下跌。上周水泥价格上涨，硫酸价格持平。年内 CPI 仍存在上涨空间。 

 理财产品收益下行，上证基金成交下降：上周银行理财产品的平均预

期收益率为 4.07%，环比减少 3BP。截至 4 月 1 日新增投资者 46.68 万，

环比下降 6.82 万。上周新成立偏股型基金份额和上证基金成交额环比

明显回落。 
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1.  本期关注：3 月外汇储备环比增加对流

动性的影响 

事件回顾：4 月 7 日，国家外汇管理局公布了 3 月官方储备资产数据。数据显示，3 月份

外汇储备为 32125.79 亿美元，较 2 月份增加 102.58 亿美元。4 月开始，人民银行同时发

布以美元和 SDR 作为报告货币的外汇储备数据。 

3 月外储的上涨并不“意外”。一方面，3 月美元受美联储暂缓加息预期影响走弱，美元

指数下跌 3.58%，由于 1/3 以上外汇储备是非美元资产，因此以美元计价的外汇储备理应

上涨。另一方面，外管局采取的一系列措施维稳人民币汇率，同时美联储暂缓加息也对

降低了人民币贬值预期，大量购买外汇的的动机也减轻了。 

但表面上的增长，掩盖了外汇储备仍然面临下滑的事实。3 月份，欧元兑美元上涨 4.13%，

美元兑日元下跌 1.27%，英镑兑美元上涨 3.56%，澳元兑美元上涨 7.55%，美元兑加元下

跌 3.89%，美元兑瑞郎下跌 3.50%。如果按照 1/3 的比例（实际上可能更多）进行估算，

此次美元下跌至少释放外储约 380 亿美元。若扣除汇率波动的影响，实际 3 月份流出的

外储将达 280亿美元以上。同理我们进行估计，2月份官方公布的外汇储备环比下降285.72

亿美元，扣除美元指数下跌释放的 140 亿美元，实际 2 月份流出的外储达 425 亿，1 月份

流出的外储达 850 亿。从这个意义来说，经济下行压力犹在，尚未能完全阻止资本外流，

但外流的速度明显放缓。 

从另一个角度，以 SDR 作为计价单位的话，仍然可以反映出外汇储备实际上仍在减少。

3 月外储 22803.34 亿个 SDR，较 2 月下降 377.68 亿个 SDR；2 月环比 1 月下降了 222.83

个 SDR，甚至 3 月外储下降规模更大。因此，无论是从美元计价还是以更为稳定的一篮

子货币 SDR 计价，中国外储下降趋势似乎都是不争的事实，但随着 3 月制造业 PMI、1-2

月工业利润等多项经济数据的回暖，经济环比改善仍然可期，资本外流终将趋缓。 

从流动性层面上看，外汇储备仍将缓慢消耗。短期来看，外汇仍然面临着美联储加息的

不确定性，因此人民币汇率仍然会双向窄幅波动。央行已经把参考篮子汇率作为中间价

主要定价规则，贬值预期逐渐稳定，外汇储备的下降速度也随之放缓。从短期稳定金融

市场的角度出发，参考一篮子货币窄幅波动是风险较低的选择，配合资本管制，央行也

能够保持一定的货币政策独立性。然而，从中长期的视角出发，还是需要进一步引入市

场供需，逐渐过渡到浮动汇率制度。 

图 1： 美元指数年初以来跌幅达 4.5%  图 2： 3 月外储结束 4 连跌，环比上涨 0.32% 

 
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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表 1： 官方储备资产(2016.01-2016.03) 

项目 
2016.01 

亿美元       亿 SDR 

2016.02 

亿美元       亿 SDR 

2016.03 

亿美元       亿 SDR 

外汇储备 32308.93 23403.85 32023.21 23181.02 32125.79 22803.34 

基金组织储备头寸 37.60 27.24 107.25 77.64 107.24 76.12 

特别提款权 SDRs 102.73 74.42 102.80 74.42 104.85 74.42 

黄金 635.70 460.49 710.06 514.05 714.85 507.41 

其他储备资产 -2.05 -1.48 -3.30 -2.39 1.72 1.22 

合计 33082.92 23964.52 32940.02 23844.74 33054.45 23462.51 

资料来源：长城证券研究所，国家外汇管理局 

2.  利率与汇率：短期资金面充裕，3 月外

汇储备回升 

上周央行累计进行逆回购 1200 亿元，利率维持在 2.25%，逆回购到期 3950 亿元，一周净

回笼 2750 亿元。主要回购、拆借利率下行。银行间隔夜、7 天和 14 天利率分别下行 1BP、

7BP和 65BP；上交所回购隔夜加权平均利率下行 82BP，7天加权平均利率下行1BP。Shibor

利率保持稳定，隔夜、7 天和 14 天利率分别下降 3BP、3BP 和 8BP。银行间同业拆借利

率小幅震荡，隔夜、7 天和 14 天利率分别下行 2BP、上行 3BP 和下行 41BP。离岸人民

币拆借利率上升较大，隔夜、7 天和 14 天利率分别上行 72BP、68BP 和 68BP。 

图 3： 上周央行净回笼 2750 亿元，流动性相对宽松  图 4： 银行间资金充裕，回购利率小幅下降 

 
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 5： 季后上证所隔夜回购恢复正常  图 6： Shibor 利率保持稳定 

 
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 7： 银行间同业拆借利率小幅震荡  图 8： 季后离岸人民币拆借利率上行 

 
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 

上周票据正回购利率上行，逆回购小幅震荡，利差收窄。转贴现买入、卖出加权平均利

率双双下行，利差收窄。6 个月直贴利率维持不变，月息分别为珠三角 2.95‰，长三角

2.90‰和环渤海 3.05‰。温州民间借贷综合利率下行 10BP。 

图 9： 温州民间借贷综合利率略有下降  图 10： 票据正逆回购报价利差收窄 

 
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 11： 转贴现买入、卖出加权利率下行  图 12： 6 个月票据贴现利率(月息)维持不变 

 
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 

上周人民币兑美元稳中有降，中间价下调 70BP，在岸人民币即期汇率跌至 6.4753，离岸

人民币汇率跌至 6.4782。人民币 NDF 小幅下跌，1 周、1 个月、半年和 1 年分别下行 15BP、

18BP、41BP 和 45BP。3 月新增外汇储备 102.58 亿元，5 个月来首次增加。美债收益率

持续下行，5 年和 7 年收益率为负。TED 利差维持在 40BP 附近，流动性风险值得关注。

日元欧元负利率加深，英镑 3 月 Libor 震荡。 
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图 13： 离岸价差扩大，人民币中间价下调 70BP  图 14： 人民币 NDF 贬值压力仍存 

 
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： 3 月外储结束 4 连跌，环比增长 102.58 亿美元  图 16： 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 17： TED 利差维持 40 附近，流动性风险值得关注  图 18： 3 个月 Libor 英镑震荡，日欧拆借负利率加深 

 
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 

上周债券收益率普遍上升。 

国债收益率 1Y、3Y、5Y、7Y 和 10Y 分别上行 7.13BP、7.14BP、3.28BP、2.88BP 和 7.36BP。

央票收益率 3M、6M、1Y、2Y 和 3Y 分别下行 1.89BP，上行 1.08BP、5.05BP、6.51BP

和 7.97BP。国开行金融债收益率 1Y、3Y、5Y、7Y 和 10Y 分别上行 7.09BP、5.56BP、

5.31BP、3.98BP 和 6.25BP。进出口和农发行金融债收益率 1Y、3Y、5Y、7Y 和 10Y 分

别上行 7.2BP、7.93BP、4.57BP、2.85BP 和 2.29BP。中短期票据 AAA 收益率 3M、6M、

1Y、3Y、5Y 和 7Y 分下行 7.68BP、0.73BP，上行 0.47BP，下行 0.51BP，上行 3.39 和

3.19BP。企业债 AAA 收益率 1Y、3Y、5Y、7Y 和 10Y 分别上行 0.46BP，下行 0.01BP，

上行 3.89BP、3.41BP 和 5.19BP。 
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图 19： 国债收益率(中债)上升  图 20： 央票收益率(中债)短端下降中端上升 

 
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 21： 国开行金融债收益率(中债)上升  图 22： 进出口和农发行金融债收益率(中债)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 23： 中短期票据 AAA 收益率(中债)中短端下降  图 24： 企债 AAA 收益率(中债)长端上升 

 
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 

3.  股市流动性：资金持续净流出，新增融

资余额环比增加 

上周小盘相对收益居前。上证综指收于 2984.96，下跌 0.82%，中小板指收于 6830.38，上

涨 0.46%，创业板指收于 2229.93，上涨 1.11%。上周沪深两市估值突破 2013 年以来 75%

分位点，创业板估值/沪深两市估值继续上涨，维持 4 倍以上。申万一级行业分类中，有

色金属、商业贸易和综合估值提升较大，国防军工、非银金融估值下降较大。 
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图 25： 创业板估值继续攀升，沪深市盈率突破 2013 年以来 3/4 分位点 

 
资料来源：长城证券研究所，Wind 资讯 

图 26： 小盘股相对收益居前，上证 50 跌幅最大  图 27： 有色金属估值上升，国防军工估值下跌 

 
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 

上周 A 股市场日均成交额为 6738 亿元，环比增加 603 亿元。创业板、中证 500 的换手率

明显提升。换手率前三依次是创业板、中小板和中证 500，换手率居后的分别是上证 50

和沪深 300。 

图 28： 两市 A 股成交额降幅扩大  图 29： 小盘股换手率明显提升 

 
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 

 

上周 A 股资金净流出 1074 亿元，环比减少 9 亿元。上周两市融资余额为 8822.64 亿元，

环比增加 104.54 亿元，新增融资余额周环比增加 123.34 亿元。我们发现新增融资余额与

中证 500 涨幅关系密切，表明新增融资余额主要投向中小盘股票。我们通过融资净买入

额判断上周融资偏好的行业是机械设备、电子和化工，上周涨幅分别为 1.02%、1.01%和

1.21%。 
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图 30： A 股资金除周二外持续净流出  图 31： 投资者买入偏好港股，但买入占比收窄 

 
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 32： 新增融资余额周环比增加 123.34 亿元  图 33： 上周融资偏好：机械设备、电子和化工 

 
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.  商品与通胀：农产品价格下降，油价重

回 40 美元 

上周南华工业品和农产品指数双双下降。农产品和“菜篮子”批发价格指数环比下降 1.58%

和 1.83%，通胀压力有所缓解。受美国原油产量下降和库存下降等因素影响，油价持续攀

升重回 40 美元上方。上周动力煤和螺纹钢上涨，PTA 和铜下跌。上周水泥价格上涨，硫

酸价格持平。 

图 34： 南华工业品和农产品指数双双下降  图 35： 上周农产品、菜篮子指数环比下降 1.58%、1.83% 

 
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，全国农产品批发市场价格信息网 
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图 36： 布油、WTI 原油重回 40 美元上方  图 37： 动力煤价格达年内新高，PTA 短期回调 

 
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 38： 钢铁价格再创新高，铜价持续下跌  图 39： 上周水泥价格回升，硫酸价格持平 

 
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.  全球资金流向：理财产品收益下行，上

证基金交投下降 

上周，银行理财产品的平均预期收益率为 4.07%，环比减少 3BP。其中，预期最高收益率

在 6.00%及以上的理财产品共 3 款，市场占比为 0.36%，环比下降 0.29%。 

上周固定收益类人民币理财产品共发行 763 款。其中，1 个月以下理财产品 8 款，平均预

期收益率为 3.96%，环比增加 74BP；1 个月至 3 个月期理财产品 383 款，平均预期收益

率为 4.08%，环比下降 1BP；3个月至 6个月期理财产品 224款，平均预期收益率为 4.17%，

环比下降 9BP；6 个月至 12 个月期理财产品 136 款，平均预期收益率为 4.2%，环比下降

6BP；1 年以上期理财产品 12 款，平均预期收益率为 4.15%，环比下降 24BP。 

表 2： 上周各期限固定收益类人民币理财产品收益率分布 

期限 产品数量(款) 占比 平均预期年化收益率 

1 个月以下 8 1.05% 3.96% 

1-3 个月 383 50.20% 4.08% 

3-6 个月 224 29.36% 4.17% 

6-12 个月 136 17.82% 4.20% 

1 年以上 12 1.57% 4.15% 

资料来源：长城证券研究所，普益标准 
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3 月共发行 7779 款银行理财产品，预期平均收益率为 4.14%，其中，91 款产品预期最高

收益率在 6.00%及以上，占比 1.17%。 

3 月固定收益类人民币理财产品共发行 7205 款。其中，1 个月以下理财产品 76 款，平均

预期收益率为 3.43%，环比下降 14BP；1 个月至 3 个月期理财产品 3724 款，平均预期收

益率为 4.10%，环比下降 10BP；3 个月至 6 个月期理财产品 2187 款，平均预期收益率为

4.21%，环比下降 13BP；6 个月至 1 年期理财产品 1090 款，平均预期收益率为 4.30%，

环比下降 11BP；1 年以上期理财产品 128 款，平均预期收益率为 4.27%，环比下降 29BP。 

表 3： 2016 年 3 月各期限固定收益类人民币理财产品收益率分布 

期限 产品数量(款) 占比 平均预期年化收益率 

1 个月以下 76 1.05% 3.43% 

1-3 个月 3724 51.69% 4.10% 

3-6 个月 2187 30.35% 4.21% 

6-12 个月 1090 15.13% 4.30% 

1 年以上 128 1.78% 4.27% 

资料来源：长城证券研究所，普益标准 

上周(截至 4 月 1 日)新增投资者 46.68 万，环比下降 6.82 万。上周新成立偏股型基金份额

和上证基金成交额环比明显回落。 

图 40： 上周新增投资者数量回落  图 41： 上周新成立偏股型基金份额环比下降 

 
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 42： 上周上证基金成交金额环比下降  图 43： 2 月公募基金规模、份额略有下降 

 
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 

 

3 月新发行债券 4.03 万亿元，环比上升 107%，累计同比升 157%。同业存单发行 12083

亿元，虽然发行规模创新高，但扣除到期规模后，托管存量增加 3430 亿元，低于 2 月份
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的 5700 亿元。地方政府债发行 7887 亿元，地方债发行节奏加快，供给压力将持续上升。

公司债发行 4220 亿元，一般公司债和私募公司债发行规模均大幅增加。企业债发行 1058

亿元，据路透消息，交易商协会近期正在研究放开部分符合条件城建类企业的发债资金

用途限制，包括对省会城市的区县平台放开发债募集资金用途，在原有基础上还可用于

存量债务置换，以及补充运营资金或其他经营性项目建设。 

图 44： 债券发行总规模走势  图 45： 分类型债券发行规模环比变化 

 
资料来源：长城证券研究所 

 
资料来源：长城证券研究所 

全国行托管规模增加 6315 亿元，仅次于 2015 年 6 月，其中，超过九成为地方政府债，

当月地方政府债发行规模接近 8000 亿元，地方债发行创出历史新高，此外，全国行减持

国开债、企业债和短融，而增持同业存单的规模也大幅下降。广义基金托管规模增加 5082

亿元，主要增持企业债、中票和短融，占增持总规模的比例超过 60%，同时增持政策银

行债 1153亿元，但减持同业存单 128亿元，而此前 6个月同业存单的平均增持规模为 2201

亿元。城商行托管规模增加 1193 亿元，主要增持利率债，包括政金债、地方政府债以及

国债，而对信用债减持相对较多。特殊结算会员增持同业存单 2226 亿元，创出增持纪录，

当月占同业存单托管增量的 65%。保险机构增持 439 亿元，绝大部分为短融；农商行增

持约 600 亿元，主要为同业存单和政金债，减持国债和企业债；境外机构大幅增持国债

280 亿元，创出单月增持纪录，央行日前决定允许符合条件的境外机构投资者依法合规投

资银行间债券市场，并取消额度限制。券商增持债券 693 亿元，近半年来的最高值。 

表 4： 机构投资者债券托管存量变化(亿元) 

机构类型 国债 国开行 口农行 企业债 中票 短融 商银债 资本工具 同业存单 其他 增量 存量 

全国行 29.8  -329.2  159.7  -186.8  -84.9  -169.3  462.6  -5.1  686.6  5751.2  6,315 207,021 

基金 155.6  459.5  693.2  852.4  1137.9  1156.3  270.7  182.7  -128.0  301.9  5,082 99,390 

城商行 181.7  294.7  419.5  -71.4  -172.5  -107.9  59.4  21.6  83.9  484.0  1,193 35,556 

特殊 -41.4  0.0  29.0  0.0  -13.9  -51.6  14.0  0.0  2226.3  747.2  2,910 27,565 

保险 -14.0  21.9  55.6  -30.3  -2.0  364.7  -52.0  0.0  -2.0  97.3  439 23,839 

农商行 -123.1  133.8  186.6  -139.7  -37.1  -44.0  18.6  13.2  407.1  182.8  598 20,607 

交易所 95.1  0.0  0.0  115.2  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  227.5  438 15,239 

信用社 -48.7  252.8  107.0  -10.2  -76.0  -109.1  3.9  6.8  8.5  43.9  179 12,496 

境外 279.5  104.0  -93.8  14.8  -29.0  10.7  0.0  0.0  -12.1  15.5  290 5,984 

券商 43.7  -16.8  -0.7  131.2  165.1  161.8  28.2  10.5  139.7  30.1  693 5,903 

外资行 50.1  64.1  88.2  -0.8  1.8  21.7  0.5  0.0  10.5  -25.3  211 3,862 

合计 608.6  990.1  1640.0  676.1  901.8  1242.1  804.2  231.0  3430.3  7853.4  18,378 465,606 

资料来源：长城证券研究所，其他债券主要为地方政府债、资产支持证券等。 
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6.  附录 

表 5： 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 6： 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 7： 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 
 

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% 

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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