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摘要 

上周，央行在月初流动性相对充裕的时点通过公开市场操作净投放，

DR001 一度降至 1.15%，为 2016 年以来最低水平。数据显示，2018 年以

来，仅出现过四次央行在月初第一周开展公开市场操作的情况，分别为 2018

年 3 月、5 月、6 月以及 2019 年 1 月，在这四次中，仅有 2018 年 5 月实现

了净投放，事后看来当月恰恰是货币政策转向更为宽松的转折点，而其他

三次均是对冲当期逆回购到期、且最终还是净回笼。因此，本次央行在月初

公开市场净投放值得关注。 

本次央行公开市场操作的变化恰逢中美贸易关系出现新的变化。历史

数据表明，中美贸易关系的变化是货币市场利率变化的重要影响因素。预

计未来根据外部形势变化，政策调控将更加灵活，以维护金融市场平稳。 

 

上周央行通过公开市场操作净投放，银行间流动性水位较高，DR001、

DR007 利率下跌。 

本周资金面有望保持平稳。本周公开市场有 500 亿元逆回购和 1560 亿

元 MLF 到期，随着税期高峰临近，流动性将受到一定扰动。但是考虑到本

次降准第一次操作本周落地，央行将继续维持流动性合理充裕，资金面有

望整体保持平稳。 
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一、核心观点综述 

5 月第一周，在银行间流动性较为充裕的情况下，央行通过公开市场操作

净投放，并宣布降准。隔夜利率 DR001 一度降至 1.15%，为 2016 年以来最低

水平。与此同时，上周中美贸易关系出现了新的不确定性。那么，外部环境的

不确定会对货币市场利率走势产生怎样的影响？本文将对此进行分析。 

 

一般而言，跨月之后，由于资金需求回落，加之上月末财政集中支出的影

响，银行间流动性通常会处于较高水位，央行公开市场操作通常以净回笼为主，

以维护资金面的平稳。 

5 月 5 日，货币市场利率 DR007 为 2.40%，回落至政策利率下方，表明跨

月后银行间流动性水位处于较高水平。但是，5 月 6 日，央行通过公开市场逆

回购操作投放流动性，并连续操作三天，净投放 500 亿元。受此影响，DR001

一度触及 1.15%这一 2016 年以来的最低位置。 

 

图表 1  在月初资金面相对宽松时点，央行公开市场净投放 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

月初第一周逆回购并净投放值得关注。央行在月初第一周就通过公开市场

操作投放流动性、并实现净投放的情况并不常见。数据显示，2018 年以来，仅

出现过四次央行在月初第一周开展公开市场操作的情况，分别为 2018年 3月、

5 月、6 月以及 2019 年 1 月，在这四次中，仅有 2018 年 5 月实现了净投放，

事后看来当月恰恰是货币政策转向更为宽松的转折点，而其他三次均是对冲当

期逆回购到期、且最终还是净回笼。 

具体来看这四次操作，2018 年 3 月第一周（3.1-3.2），央行开展 2400 亿元

逆回购，但是同期公开市场到期量为 2700 亿元，因此公开市场实际为净回笼

300 亿元； 2018 年 5 月第一周（5.2-5.4），央行逆回购投放 2700 亿元，当期有

2100 亿元逆回购到期，实现净投放 600 亿元，事后看来，当月是货币政策转向

更为宽松的转折点；2018 年 6 月第一周（6.4-6.8），央行逆回购投放 2000 亿元，
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1.4），央行逆回购投放 1100 亿元，当期有 4300 亿元逆回购到期，实际净回笼

3200 亿元。 

 

图表 2  2018 年以来月初第一周央行公开市场操作对比（亿元） 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

DR007 的“舒适区”依然有效。我们曾在发表于 2019 年 4 月 28 日的报告

《央行的利率“舒适区”——货币市场与流动性周度观察 2019 年第 13 期》中

指出，2019 年以来，以 DR007 为代表的短端货币市场利率保持着“下有底、

上有顶”的区间运行状态，通过观察 DR007 的运行情况，可以判断银行间流动

性的变化情况。 

数据表明，虽然上周央行在资金面相对宽松的情况下开展公开市场操作，

DR007 依然保持“下有底、上有顶”的运行区间。此次央行公开市场操作以及

DR007 的运行情况也进一步印证了我们关于 DR007“下有底、上有顶”的判断，

当前的货币市场利率依然处于央行的合意区间。 

 

图表 3  DR007 走势并未突破“舒适区” 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

除了通过公开市场操作净投放流动性，央行于 5 月 6 日宣布，从 2019 年 5
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率。由于机构范围较为有限，降准释放的资金规模约为 2800 亿。 
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区间，那么相对于操作频率和数量，央行公开市场操作的时点似乎更加重要。

本次央行在月初通过公开市场操作净投放流动性并宣布降准，透露出怎样的信

息呢？ 

上周中美贸易关系出现了新的不确定性。历史数据表明，当中美贸易关系

出现不确定时，A 股大概率会出现一定波动。此次美国加征关税消息公布后，

上证综指确实也出现明显调整。 

 

图表 4  中美贸易摩擦与上证综指走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

我们曾在发表于 2018 年 9 月 16 日的报告《贸易摩擦与流动性松紧——货

币市场与流动性周度观察 2018 年第 22 期》中指出，2018 年以来 Shibor 3M 变

动的关键节点与中美贸易摩擦的关键节点具有较强的相关性，中美贸易关系的

走势成为影响银行间流动性的重要变量。比如，2018 年 3 月 23 日特朗普签署

对中国出口商品加征关税的备忘录后，Shibor 3M 开始大幅下行；6 月 19 日美

国考虑对中国 2000 亿美元商品加征关税后，Shibor 3M 再度下行。 

 

图表 5  中美贸易关系进程与 Shibor 3M 走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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2018 年在中美贸易摩擦的关键节点，3 个月 Shibor 的变化更为明显。而考虑到

央行行长易纲在今年两会记者会上曾表示“降准还有一定空间，但比起前几年

小多了”，那么未来若中美贸易摩擦出现新的不确定性，则央行可能更多的通过

逆回购等公开市场操作的方式投放流动性，维护资金面平稳。而短期流动性的

投放对 DR001、DR007 短端货币市场利率波动的影响更为明显。5 月 6 日央行

开展公开市场操作，DR001 触及 2016 年以来最低位也表明了这种影响。 

5 月 10 日，中美全面经济对话中方牵头人刘鹤在第十一轮中美经贸高级别

磋商结束后接受中国媒体联合采访时表示：“磋商并没有破裂，双方在很多问题

上首先是澄清立场，讨论下一步磋商的内容，并且进行比较好的沟通和合作，

所以我不认为谈判有破裂。恰恰相反，我认为是正常的两国谈判之中发生的一

些小的曲折，但这是不可避免的，对未来我们是审慎乐观的。”① 

总体而言，预计未来根据外部形势变化，政策调控将更加灵活，以维护金

融市场平稳。 

 

 

  

                                                             
① http://finance.sina.com.cn/china/2019-05-11/doc-ihvhiews1174269.shtml 
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二、政策操作追踪 

上周央行开展 500 亿元逆回购操作，当周无逆回购到期，公开市场实现净

投放 500 亿元。截至上周末，逆回购余额回升至 500 亿元。5 月 6 日，央行宣

布降低县域农商行和小型非县域农商行准备金率，用于向民营企业与小微企业

发放贷款。本次降准释放的资金规模约为 2800 亿，分三次实施。 

上周央行公开市场净投放 500亿元（图表 6）；截至上周末，逆回购余额

500 亿元（图表 8）。 

 

图表 6  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D 500 0 500 2.55 0 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 500 0 500 2.55 0 

MLF - - - - - 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 5478.20 3184.50 2293.70 - - 

地方债 624.24 39.33 584.91 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 7  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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图表 8  央行逆回购余额走势图 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 

 

图表 9  央行逆回购加权平均操作期限与利率 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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