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@贵州镀锌方管厂家批发价格

体现在财务报表上，相关业务规模也有所增长。其中，买入返售金融资产、卖出回购金融资产款项目，
分别对应公司通过质押式回购和买断式回购交易等借出、融入的资金。借助回购交易，流动性逐渐从银
行向保险、券商等非银机构的转移。数据显示，去年三季度末，上市银行买入返售金融资产同比有不同
程度增加，而与之相对应的，部分保险、券商等非银金融机构卖出回购业务规模明显加大。现金管理产
品“失血” 摊余债基高杠杆运作，新发基金申购火爆，大规模投资“热钱”涌入，基金公司为何还会“
加杠杆”？一位基金公司交易员表示，近期资金面趋紧，他仍在担忧头寸是否能平。“虽然现在投资者
申购基金热情高涨，但资金更多涌入了股票型基金。”实际上，不同类型的基金产品，分别有杠杆水平
“红线”。

据交易员称，一些封闭式的摊余型债基，主要客户为银行，杠杆率可达140%至160%，每家基金公司有发
行规模限制；货币基金杠杆率120%；股票型基金不太有杠杆，借入资金主要通过交易所国债逆回购。“
在债市诸多加杠杆主体中，摊余债基近两年规模的扩张，引人注目。”广发证券首席固收分析师刘郁在
报告中称，截至2020年末，摊余成本定开债基累计成立规模达9936亿元。2020年杠杆率逐季上升，四个季
度分别为133%、137%、141%和144%。而利用杠杆加厚收益，抑或是补充流动资金，也成为很多货币基
金的选择。数据显示，在债券正回购资金余额不超过资产净值20%的约束下，共有12只货币基金指标超
过18%，更多产品外部融入比例逼近“红线”。在股市火热的背景下，现金管理类产品面临“失血”危
机。多只杠杆率水平较高的货币基金，此前经历连续几个季度申购赎回净流出。记者查阅货币基金2020
年四季报，不少产品都披露了债券正回购情况，其中多数货币基金杠杆率环比有所增加。

相较而言，银行理财“加杠杆”现象并不普遍，但也有个别理财产品去年四季度杠杆率抬升。比如大连
银行多款理财产品四季度杠杆水平环比上升，其中鲲鹏理财汇享2020年第13期，杠杆水平由前期的升至1
13.25%。光大理财阳光金稳健1号四季报也披露了杠杆水平：该产品2020年四季度采用了短久期、适度杠



杆策略，杠杆水平维持在115%至120%附近，四季度流动性宽裕，获得了较好的套息收益。流动性宽松“
退潮” 高企杠杆将何去何从？宽松的货币环境，推升了市场杠杆水平，而伴随流动性宽松“退潮”，一
些机构和产品高企的杠杆水平将何去何从？高企的杠杆无疑会加剧利率波动性。数据显示，1月央行共计
净回笼2165亿元，不及去年7月净回笼量的三分之一。而与之相对应的是，市场反应强烈，资金面骤然收
紧，短短20余天时间里，上海银行间同业拆放利率（Shibor）隔夜直线上行2.67个百分点。“在流动性趋
紧环境下，要不要抛售资产，主要看投资经理判断及总体杠杆水平。

一旦整体杠杆率较高，资金面收紧的速度会明显加快。”前述交易员告诉记者，是否选择加杠杆，要看
投资经理对后市判断，以及资产价格是否值得加杠杆。资产价格变化、流动性环境波动，使得部分融资
需求弹性收缩。在去年12月的“滚隔夜”高峰过后，今年1月隔夜的银行间质押式回购成交量有所回落。
数据显示，1月成交量为68.67亿元，回落至去年11月水平，环比降低15.56%。但不少分析人士也注意到，
摊余成本债基杠杆“易上难下”，融资需求刚性，对价格不敏感。刘郁在报告中称，根据摊余成本债基
合同书约定，建仓完毕后，杠杆维持基本恒定。当前摊余成本债基维持杠杆，需要持续滚动融资约4001
亿元。“持续滚动融资的4001亿元，占到1月25日至28日隔夜回购成交量均值3.6万亿元的11.1%。这部分
需求刚性，对资金成本不敏感，也在一定程度上推升了资金价格。”刘郁表示。宽松的单边预期下，市
场高杠杆运作，必将带来波动性加大。展望后市，红塔证券首席经济学家李奇霖认为，市场应当避免单
边的宽松预期，但同时也不应悲观，流动性并非持续收紧。

物流与采购联合会、统计局服务业调查中心发布的2021年1月份中国制造业采购经理指数（PMI）为51.3%
，较上月下降0.6个百分点，连续7个月位于51%及以上，显示在局部疫情反弹的情况下，经济仍保持较快
上升势头。分项指数变化显示，1月份市场供需增速有所下降，仍保持在较好水平，其中消费品行业发展
势头较好。大中小型企业均保持稳定运行，市场对后市预期较为乐观。企业成本较快上升问题值得关注
。春运前三天全国铁路客流同比下降七成以上从中国铁路集团有限公司获悉，1月28日、29日和30日，春
运前三天，全国铁路发送旅客分别为308万、283万和296万人次，仅为去年同期水平的四分之一左右。1
月31日，春运进入第四天，全国铁路预计发送旅客290万人次，同比下降75%。

去年全国土地收入出让超8万亿，官方数据显示，2020年全国国有土地使用权出让收入84142亿元，同比
增长15.9%，再度创下历史新高。同期，地方一般公共预算本级收入100124亿元，同比下降0.9%。从2011
年3.3万亿元已经攀升至2020年的8.4万亿元，累计土地出让收入逼近49万亿元，年均近5万亿元，为中国的
城市化进程贡献颇多。春节假期临近，多数商家陆续进入休假模式，市场报价多以稳为主，少数地区有
小幅涨价，成交依旧清淡，节前钢价难有大幅波动，逐步进入有价无市阶段，综合来看，预计明日报价
依然多以稳为主。2021年金融监管“铁腕”开局，释放出强化监管和防控风险的政策信号。据不完全统
计，1月至今，相关部门已发布近20个规范性文件，涉及规范银行互联网存款、强化支付机构反垄断、推
动化解村镇银行风险等，政策密度、力度均超往年。

业内预计，下一步，围绕资管、金融控股公司等领域，更多配套政策还将陆续公布，进一步补齐监管短
板。政策信号密集释放 民间投资再加力“十四五”开局之年，加力激发民间投资活力政策信号密集释放
。从部委到地方正在加快部署，围绕降低民间投资成本、拓宽民间投资渠道、完善推介项目长效机制多
箭齐发，打出新一轮政策组合拳。从吸引民资重点领域看，“两新一重”特别是补短板重大项目、新型
基础设施建设等成为关键“落子”。短期流动性压力进一步显现，交易所债券回购利率全线大幅攀升。
中信证券指出，考虑到货币政策取向仍然强调“不急转弯”，预计升准、加息等紧缩政策将不会出现，
但银行间流动性波动性将会上升。交易层面，后续主要需要关注央行操作与春节资金缺口之间的预期差
。

2020年全国财政收入同比下降3.9%财政部公布，2020年全国一般公共预算收入182895亿元，同比下降3.9%
；全国一般公共预算支出245588亿元，同比增长2.8%；国有土地使用权出让收入84142亿元，同比增长15.



9%。财政收入逐季好转。去年1-4季度，全国一般公共预算收入增幅分别为-14.3%、-7.4%、4.7%、5.5%
，呈现一季度收入大幅下降后二季度触底回升、三季度由负转正、四季度持续向好的态势。财政部：抓
实化解隐性债务风险工作财政部表示，将进一步完善地方政府规范举债融资机制，抓实化解隐性债务风
险工作。持续完善法定债务管理，保持宏观杠杆率基本稳定。持之以恒防范化解隐性债务风险，持续用
力、久久为功。坚决遏制隐性债务增量，对各类新增隐性债务行为，发现一起、查处一起、问责一起，
终身问责、倒查责任；稳妥化解隐性债务存量，完善常态化监控、核查、督查机制，对各类隐性债务风
险隐患做到早发现、早处置，牢牢守住不发生系统性风险的底线。
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