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【特别关注】

央行离正回购还有多远？
【开利综合观察】最近债市利空消息重重，先是央行先后上调了MLF利率，逆回购利率和SLF利率；近几天央行又连续三天停止逆回购操作。屋漏偏逢连夜雨，国信证券和国泰君安等多家券商称，又有传言说，央行将重启正回购。

券商分析师称，受此影响，国债期货跳水，现券收益率再度明显上行，10年期国债、非国开、国开收益率分别上行8bp、7bp、9bp至3.49%、4.24%、4.17%。正回购是央行的公开市场操作之一。与逆回购投放资金相反，正回购通常是央行回笼资金的手段。中国央行上一次进行正回购的时间是2014年11月，也就是说，央行已经逾两年未进行过正回购操作了。

援引券商交易员称，目前市场猜测央行可能进行正回购。逆回购是否续量和开展正回购操作市场影响不一样，逆回购不续作可能是被动性质，正回购则更具主动性。

实际上，利空债市的不仅是以上传闻，还有节后天量的到期资金。据中信明明，节后有逾2万亿资金到期：截至2月22日，共有18500亿OMO+MLF到期，同时央行通过TLF解冻的约6300亿元资金也将回归冻结状态，资金回笼压力大。
    不过，国信分析师董德志等提出，现在并不是正回购重启的时机。一来后期公开市场到期量也将逐渐增加，即使央行不进行正回购操作，回笼力度也会加强；二来，外汇占款负增长的局面仍没有改变，公开市场还不需要担负起回笼流动性的指责。
他分析道：虽然货币政策已然偏紧，但是节前大量逆回购到期将自然回笼大量流动性，央行立即主动回笼的迫切性有限，偏紧的货币政策并不是全面收紧。

春节后，第一个交易日公开市场进行了500亿逆回购，同时利率上调。尔后4日和6日央行均未进行逆回购操作，操作上的确表现为量的减少。但是，由于春节前逆回购操作量是逐渐增加的，所以后期公开市场到期量也将逐渐增加，即使央行不进行正回购操作，回笼力度也会加强。

同时，公开市场投放流动性宏观上对应的是我国外汇占款负增长局势，只有外汇占款重新大量增长，公开市场才需担负起回笼流动性的职责。近期人民币兑美元强势上涨，但外汇占款负增长的局面仍没有改变，因此现在也不是正回购重启的时机。

债灾2.0进行时：资金成本不断走高 债市收益率丧心病狂
【开利综合观察】按照国泰君安首席债券分析师覃汉团队的说法：债灾2.0正在进行中。覃汉、刘毅周二表示，长端收益率再现大幅回升，虽不排除收益率快速回升后出现阶段性反弹，但从当前时点看，货币政策转向已确立，“加息”不会是个短期动作，债券长达三年的牛市或已结束，债灾2.0正在进行中。他们形容收益率“丧心病狂”。

春节长假后资金成本不断走高，债市收益率持续高位。周二，Shibor（上海银行间同业拆放利率）全线上涨。其中，1个月期Shibor涨近3个基点，报3.9304%，连续8个交易日上涨；3个月期Shibor突破4%，报4.0160%，均创2015年4月底以来最高。

引用交易员的话称，线下中长期资金价格升速较快，几乎一天一个价，今日股份制银行发行的三个月同业存单利率已达4.40%。华东一位交易员称，目前只有七天以内的资金尚属稳定，整体市场情绪很差，“感觉对资金都非常饥渴，有点恶性竞争。”

2026年到期、票息2.7%国债成交收益率涨至3.48%，创近17个月新高，昨日收报3.445%。而临近交割的10年期债T1703早盘开盘一度触及97.23元涨停板，随即恢复正常，成交量为200手左右。

正如覃汉团队所称，二级利率债及信用债收益率全线上行。早盘收益率小幅下行，但随后在央行暂停逆回购、一级农发招标利率高于预期及央行再度收紧的传言中收益率大幅回升。全天长端利率债调整明显，10年国债、非国开、国开收益率分别上行8bp、7bp、9bp至3.49%、4.24%、4.17%。现券160213收益率收于4.17%。

国君团队认为，10年期国债下一个支撑位在3.5-3.6区间，如果突破，不排除有奔向4.0的风险。所以，“抄底需谨慎，少亏就是赚。”

公开市场方面，就在节后首个交易日，央行将逆回购中标利率上调，幅度10个bp，并上调各期限常备借贷便利（SLF）利率。这是被视为货币市场风向标的7天期逆回购利率自2013年10月以来的首次上调。此后央行连续3个工作日暂停操作，称银行系统目前有足够流动性。
此举引发市场对于央行“加息”的热议，甚至出现“2014年底下调基准利率以来的降息周期或已走到尽头”的说法。“这是央行货币政策全面逆转的信号，意味着2014年以来的货币宽松结束了，” 招商证券首席固定收益分析师徐寒飞表示。他认为此举将利空债市，“年前大家只是猜测，央行会不会只调长端利率不调短端，现在看来是长端短端一起调了。”

对此，央行研究局局长徐忠周二接受新华社采访时回应称，公开市场逆回购中标利率上行10个基点是市场化招投标的结果，是在资金供求影响下随行就市的表现，主要是由市场决定的。而传统的加息带有较强的主动调控意图。
    也就是说，此次中标利率上行是市场化招投标的结果，反映了去年9月以来货币市场利率中枢上行的走势，与存贷款基准利率上调存在较大差别。
    不过，此言并未减轻市场短期偏空的预期，后市看法依旧谨慎。交易员观点称，虽然在节后现金回流助力下流动性暂时未现明显压力，但未来一两周内仍有巨量逆回购到期，若央行持续暂停投放，其负面影响料将逐步显现。上述华东交易员认为，市场情绪如此谨慎主要还是对央行政策底线心里没底，所以才急迫地多拿些长钱以应对不确定性。
    去年底，中央经济工作会议定调“把防控金融风险放到更加重要的位置”，政策关注点由保证经济增长转向防控债务激增带来的金融风险——适当抬高金融机构的资金成本，抑制金融市场杠杆投资和资金进一步“脱实向虚”。

央行研究局：逆回购中标利率上行不是加息  由市场决定
【开利综合观察】2月7日，新华社援引央行研究局局长徐忠表示，逆回购中标利率上行是市场化招投标的结果，是在资金供求影响下随行就市的表现，主要是由市场决定的。

徐忠表示，公开市场操作中标利率是通过央行招标、公开市场业务一级交易商投标产生的。也就是说，此次中标利率上行是市场化招投标的结果，反映了去年9月份以来货币市场利率中枢上行的走势，与存贷款基准利率上调存在较大差别。

针对市场关于“央行加息”的议论，徐忠回应称，传统上讲，“央行加息”指的是存贷款基准利率的上调，带有较强的主动调控意图，而公开市场操作中标利率上行则是在资金供求影响下随行就市的表现，主要是由市场决定的，一些市场人士看到了二者的差别，认为不是“央行加息”。
【开利内参】

李克强外媒刊文修正钢煤去产能目标 煤炭缩至8亿吨
　　【开利综合观察】2017年1月末，国务院总理李克强在《彭博商业周刊》发表了题为《开放经济造福世界》的署名文章。在提及供给侧结构性改革时，李克强指出，2016年中国分别压减了6500万吨和2.9亿吨以上的落后过剩钢铁和煤炭产能，为此将有70万名钢铁和煤炭从业者转岗。
　　这是我国政府首次公布去产能成绩单，其压减数量超过了早先制定的4500万吨钢铁和2.5亿吨煤炭的2016年去产能目标。
　　在署名文章中，李克强明确了中国的去产能路线图：计划在3至5年内，钢铁、煤炭产能分别压减1.4亿吨和8亿吨，使相关行业恢复更加健康的基本面。
　　也就是说，将钢铁去产能目标由原先既定的1-1.5亿吨修正至1.4亿吨；而煤炭行业，去产能总量则从一年前规划的10亿吨缩减为8亿吨。
　　作为中国去产能开局之年，2016年年初，国务院即印发了钢铁和煤炭行业化解过剩产能文件。其中明确提出，自2016年始，计划用3到5年时间(到2020年为止)压减粗钢产能1-1.5亿吨。
　　今年1月10日，工信部副部长徐乐江在中国钢铁工业协会2017理事会议上指出，2017年是钢铁行业去产能的攻坚年，全行业要打好化解过剩产能攻坚战，加快转型升级和结构调整步伐，要坚决取缔“地条钢”等落后产能。
　　业内人士认为，在今年钢铁行业去产能过程中，中频炉、“地条钢”将继续成为重点整治对象，“地条钢”涉及产能约为1-1.5亿吨，在今年6月30日之前全部出清后，将有效影响行业的整体供给格局，最为直接的是对螺纹钢的影响。
　　与此同时，在完成1.4亿吨钢铁去产能目标的背景下，市场供需关系将得到进一步修复，钢铁行业上市公司的总体盈利水平也将继续改善。
　　2017年1月份，各省两会陆续召开，钢铁、煤炭行业去产能计划亦随即出炉。在全国各地区已公布的去产能计划当中，河北省的钢铁去产能目标位居全国之首。
　　2016年，河北共压减钢铁产能3300多万吨；而今年，河北迎来去产能的“收官之战”，将压减钢铁产能3186万吨。
（内部传阅，请勿外传）
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