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 15 日央行展开公开市场操作：1 年期央票发行量 100 亿元，打破连续

11 期 10 亿元的地量发行，发行利率 3.1992%，抬升 20.2bp，超越 1

年期定存利率；28 天正回购，交易量 1100 亿元，利率 2.5%，，回收

本周到期资金近半。央行希望不影响经济增长，同时收缩流动性，

遏制通胀，公开市场操作及调整准备金率优于加息。但当前准备

金率已升至历史最高水平，同时对银行资产运用形成压力，限制了其

使用空间。我们认为，目前正逐步放量的公开市场操作将对准备率调

整形成替代，今后公开市场操作功能将逐步恢复，以便适时对流

动性进行调节。 

 北京时间昨夜美联储公开市场委员会决议，不变更 6000 亿美元的第二

轮量化宽松计划，同时，维持基准利率在 0-0.25%之间不变。我们认

为联储该声明表达了其对经济复苏的乐观预期，同时其也释放了一个

信号，即货币政策在未来的一段时间内仍可能维持目前宽松的态势。

我们认为联储坚持目前宽松货币政策的态势有利于复苏趋势的巩固。 

 根据纽约联储公布的数据显示，3 月份纽约州制造业活动指数升高至

17.5，高于经济学家此前普遍预期的 16.0 

 

 

 

 市场关注 

今日晚间美国将发布房地产市场数据，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

3/16 19：00 美国 MBA 抵押贷款申请指数   15.5% 

3/16 20：30 美国 新宅开工指数  566K 596K 

3/16 20：30 美国 房屋开工  月环比  -5.0% 14.6% 

3/16 20：30 美国 建筑许可  月环比  1.2% -10.4% 

3/16 20：30 美国 工业品出厂价格指数  同比  4.7% 3.6% 

3/16 17：30 英国 失业救济申领人数变动  1.3K 2.4K 

3/16 19:00 巴西 FGV 通货膨胀 月环比  0.86% 1.03% 

 

mailto:tangyunfei@foundersc.com
mailto:wangzheng@foundersc.com
mailto:zhanglici@foundersc.co


宏观研究·宏观经济日报 

研究源于数据        2         研究创造价值 

公开市场操作力度加大 

15 日央行展开公开市场操作：1 年期央票发行量 100 亿元，打破连续

11 期 10 亿元的地量发行，发行利率 3.1992%，抬升 20.2bp，超越1 年期

定存利率；28 天正回购，交易量 1100 亿元，利率 2.5%，，回收本周到期

资金近半。而在上周，央行发行 3 月期央票 320 亿元，发行量将近 2011

年前期总额 2 倍，发行利率 2.7944%，较前提上升 16bp；另有 1 年期央票

10 亿元，28 天期正回购 1100 亿元，91 天期正回购 720 亿元，公开市

场操作规模达 2150 亿元，实现净回笼 100 亿元，本年度首次周公开市场

净回笼，利率上调效果立竿见影。可以看出，央行自上周开始正逐步加大

公开市场操作力度：以 28 天正回购始，3 月期央票、1 年央票、91 天正

回购均出现量价齐升局面。我们分析认为央行此举主要基于以下考虑： 

图 1：1年期央票发行状况                                  图 2：3个月央票发行状况 

 

                      

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所                          数据来源：Wind,方正证券研究所 

当前国内经济增长稳固，通胀压力持续，考虑到翘尾因素等，我们判

断下半年通胀或将超越市场预期。尽管2月 M2已回到16%计划增速以内，

但货币总量规模巨大，2 月份银行间市场同业拆借加权平均利率 2.73%，

市场利率偏低。同时，日本地震带来新的不安因素；美国经济复苏企稳，

但仍待进一步观察，昨日美联储 FOMC 会议宣布维持利率不变并继续执行

QE26000 亿国债购买计划。在此背景下，央行希望不影响经济增长，同时

收缩流动性，遏制通胀，公开市场操作及调整准备金率优于加息。但当前

准备金率已升至历史最高水平，同时对银行资产运用形成压力，限制了其

使用空间。我们认为，目前正逐步放量的公开市场操作纯粹是对准备率调

整的替代。 

公开市场操作力度加大，3 月、1 年期央票利率双双超越 1 年定存红

线，我们维持加息将在 4 月的判断。我们判断，今后公开市场操作功能将

逐步恢复，以便适时对流动性进行调节。 
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3 月份美国纽约联储制造业指数超预期上升 

根据纽约联储公布的数据显示，3 月份纽约州制造业活动指数升高至

17.5，高于经济学家此前普遍预期的 16.0。细分的子指数中，新订单指数

显著回升，同时接受价格指数和支付价格指数均一定程度上涨，显示美国

近期可能面临一定程度的通胀压力。就业指数由上月的 3.61 跳升至 9.09，

大幅超过经济学家预期。我们认为随着经济复苏的趋势性稳固，失业率的

下降速率可能比预期的略快。 

 

 图 3：纽约联储制造业总指数                             图 4：纽约联储各分项指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,方正证券研究所                 数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所 

 

联储公开市场委员会决议维持目前货币政策 

北京时间昨夜美联储公开市场委员会决议，不变更 6000 亿美元的第

二轮量化宽松计划，同时，维持基准利率在 0-0.25%之间不变。委员会认

为美国的复苏趋势处在进一步巩固过程中的，连滞后的就业率数据也得到

了改善。但是近期大宗商品和石油的价格上涨给整体的通胀水平带来一定

的压力。会议认为这对整体价格水平的影响可能是暂时的。我们认为联储

该声明表达了其对经济复苏的乐观预期，同时其也释放了一个信号，即货

币政策在未来的一段时间内仍可能维持目前宽松的态势。我们认为联储坚

持目前宽松货币政策的态势有利于复苏趋势的巩固。 

 

穆迪下调葡萄牙债券评级 

穆迪下调葡萄牙债券评级至 A3，同时宣布其前景仍为负面。穆迪认

为，虽然该国已经提高税收并进行了其近三十年来最严厉的开支削减计划，

但是欧央行设定的更高的利率可能使其目前的境地恶化。 

 

国际经济 
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