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摘要 

3 月份以来，央行公开市场操作出现了微妙的变化，操作频率降低、投

放量有所下降，货币市场利率也随之抬升。这种变化表明货币政策出现边

际趋紧的迹象。 

上周，央行采取“逆回购+部分续作 MLF”的方式对 4 月份到期 MLF

进行了对冲，这一方面是货币政策边际趋紧的表现，另一方面或许也是当

前 1 年期货币市场利率低于政策利率导致央行的“被动”选择。 

货币政策边际收紧是在近期经济金融数据表现超预期背景下的调整。

我们采用花旗中国经济意外指数来衡量经济实际运行情况与市场预期的差

异，数据显示，经济预期差对 SHIBOR 3M 走势具有一定的领先性，这或许

意味着在当前经济表现超预期的情况下，未来货币市场利率可能边际回升。 

 

为对冲税期及 MLF 到期对流动性的扰动，上周央行重启公开市场操作

投放流动性，货币市场利率先升后降。与我们预判的一致，同业存单发行

利率、票据转贴现利率均上行。 

本周银行间流动性有望保持合理充裕。上周随着央行重启逆回购并缩

量续作到期 MLF，资金利率先升后降。本周公开市场有 3000 亿元逆回购到

期，随着月末临近，财政支出力度或将加大，预计央行或根据财政支出情况

削峰填谷，资金面有望整体保持平稳。 
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一、核心观点综述 

近期公布的 3 月社融信贷数据、第一季度经济增长数据均超出市场预期，

同时我们注意到，3 月以来央行的公开市场操作行为也出现了一些微调的迹象。

央行货币政策委员会 2019 年第一季度例会会议精神则对货币政策边际上趋紧

进行确认。那么，近期央行公开市场操作调整背后的原因是什么？经济数据超

预期又会如何影响央行的公开市场操作行为及货币市场利率走势？本文将对

此进行分析。 

 

1、经济数据超预期，央行公开市场操作边际趋紧 

我们注意到，3 月以来，央行在公开市场操作方面开始出现一些微妙的变

化。具体而言，3 月税期央行仅通过公开市场逆回购操作少量投放适度对冲了

缴税因素的影响，使资金利率抬升；3 月 20 日至 4 月 15 日，央行持续 18 个工

作日暂停逆回购操作，到 4 月 15 日 DR007 上升到 2.80%的较高水平。短端利

率波动的加大、利率中枢水平的抬升以及央行在公开市场“适量”的投放，这

一系列现象都释放出货币政策微调的信号。而 2019 年第一季度央行货币政策

委员会例会的会议精神实则是对政策微调的官方确认。 

 

图表 1  3 月份以来，央行公开市场逆回购投放力度有所减弱 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 2  央行或有意引导货币市场利率回到政策利率上方 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

央行货币政策委员会 2019 年第一季度例会会议精神表明，在新的经济形

势下，货币当局的政策重心也有所调整，再提战略定力与货币闸门。2019 年第

一季度例会提出：“保持战略定力，坚持逆周期调节，进一步加强货币、财政与

其他政策之间的协调，适时预调微调，注重在稳增长的基础上防风险。稳健的

货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞‘大水漫灌’，……”。与 2018

年第四季度例会相比，本次例会提出“保持战略定力”、“把好货币供给总闸门，

不搞‘大水漫灌’”，逆周期调节也从加大力度变为了“坚持”。这些变化都反映

出货币政策边际上趋紧。 

具体到货币政策操作层面，此次例会明确指出：“广义货币 M2 和社会融资

规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配”。2017 年至 2018 年名义 GDP 增

速大致处于 M2 增速与社融增速之间，折射出稳定宏观杠杆率的内在要求。2019

年以来 M2 与社融增速均出现企稳回升的迹象，但名义 GDP 增速有下行压力。

这意味着要稳定宏观杠杆率，需要引导 M2 与社融适度增长。3 月份 M2 增速

达到 8.6%、社融增速达到 10.7%，均超过第一季度 7.8%的 GDP 名义增速。这

或许表明当前货币政策进一步宽松的必要性有所下降。3 月以来资金面出现的

波动或许是货币当局用来引导信用适度增长的“价格信号”。 
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图表 3  宏观杠杆率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、市场利率与政策利率倒挂或导致央行“被动”调整流动性投放方式 

在经济数据超预期的背景下，央行并未采取降准置换或者等额续作的方式

对 4 月到期的 MLF 进行对冲，而是采用了“逆回购+部分续作 MLF”的方式投

放流动性，基本对冲了 MLF 到期量。如果考虑到缴税造成的流动性缺口，央

行当期的投放力度整体依然是偏弱的。这也进一步确认了央行流动性投放操作

的边际变化。 

回顾 2018 年以来央行公开市场操作，为应对 MLF 到期，央行采取的措施

基本是等额续作或降准置换（部分时点为降准置换部分 MLF 后等额续作）。此

次部分续作为 2018 年以来首次。 

市场利率与政策利率倒挂或导致央行“被动”调整流动性投放方式。我们

注意到，2019 年元旦过后，随着资金需求回落、资金面转为宽松，1 年期股份

行同业存单发行利率开始跌破央行 1 年期 MLF 的操作利率，出现了市场利率

和政策利率倒挂的局面。此后，随着降准、定向降准等措施的落地，倒挂现象

持续至今。 

 

图表 4  1 年期 MLF 操作利率高于同期限股份行同业存单发行利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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1 年期同业存单发行利率低于 1 年期 MLF 操作利率，这意味着，银行通过

发行同业存单获得的资金成本比从央行申请 MLF 的成本要低，这或导致央行

投放 MLF 时可能出现市场需求不足。因此，央行根据市场实际需求情况没有

等量续做 MLF，二是采取“逆回购+部分续作 MLF”的方式进行流动性投放。

央行公告称“为维护银行体系流动性合理充裕，根据当前流动性需求的期限结

构，人民银行开展逆回购操作 1600 亿元，同时开展 MLF 操作 2000 亿元。”，

这也印证了上述的分析。 

不仅 1 年期货币市场利率与政策利率出现倒挂，短端货币市场利率也多次

出现与政策利率倒挂的情况。以 DR007 为例，年初以来，DR007 多次运行在

央行 7 天逆回购操作利率的下方，市场利率与政策利率的频繁倒挂也导致市场

利率的波动性明显加大，不利于稳定市场预期。 

 

图表 5  DR007 与央行 7 天逆回购操作利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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资金利率小幅抬升至政策利率附近或也符合政策导向。”近期市场表现和央行

公开市场操作的变化也基本符合我此前的分析。 
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近期央行公开市场操作变化的一个重要背景是 3月社融信贷数据和第一季

度经济增长数据好于市场普遍预期。4 月 19 日召开的中共中央政治局会议也指
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场预期的差异）与货币市场利率有怎样的关系呢？ 

考虑到数据的可获得性，我们采用衡量实际经济情况与市场预期差异的

“花旗中国经济意外指数”来表示经济预期差，该指数为正的情况下，表示实

际经济情况好于市场普遍预期，指数为负数的时候，表明实际经济情况弱于市

场普遍预期。数据表明，花旗中国经济意外指数对 SHIBOR 3M 的走势在趋势

上具有一个月左右的领先性，往往在经济预期差出现改善后，货币市场利率进

一步下行的空间将比较有限。当前，花旗中国经济意外指数出现明显的上行，

这或许意味着，未来货币市场利率有边际回升的可能。 

 

图表 6  花旗中国经济意外指数与 SHIBOR 3M 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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二、政策操作追踪 

为对冲税期及 MLF 到期对流动性的扰动，上周央行公开市场进行 3000 亿

元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，周中有 3665 亿元 MLF 到期，公开市场净

投放 1335。截至上周末，逆回购余额上升至 3000 亿元。 

上周央行公开市场净投放 1335亿元（图表 7）；截至上周末，逆回购余额

3000 亿元（图表 9）。 

 

图表 7  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 3000 - 3000 2.55 0 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 3000 - 3000 2.55 0 

MLF 2000 3665 -1665 3.30 0 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 3302.30 4139.10 -836.80 - - 

地方债 580.69 601.27 -20.58 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 8  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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