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宏观经济 

如何看待节后流动性？ 

——四季度货币政策执行报告点评 
 

 

 

研究结论 

 近期央行公开市场操作高度注重“不缺不溢”：2 月 4 日央行开展 14 天逆回

购操作（今年以来首次），之后 5 日、7 日连续开展 14 天逆回购操作，其中

7 日是周日，较为罕见；但根据 8 日公告，当天净投放 100 亿元，由 14 天期

转为 7 天期，投放量和期限均有所收敛，原因是今年春节前居民提现需求明显

少于往年，同时节前财政支出增加较多，2 月 9 日，开展了 500 亿元 7 天期逆

回购操作，当日有 800 亿元到期，净回笼 300 亿元。经过这一系列操作，1 月

下旬银行间流动性的担忧有所缓解，但与此同时也没有出现“过度”投放。 

 从央行的角度出发，7 天期逆回购操作利率稳定，以及 DR007 在一段时间内

的平均值稳定，就不应视为收紧流动性。2 月 8 日央行发布 2020 年第四季度

《中国货币政策执行报告》，值得注意的是，本次报告强调，判断短期利率走

势首先要看政策利率是否发生变化，主要是央行公开市场 7 天期逆回购操作利

率是否变化，而不应过度关注公开市场操作数量。原因在于：（1）公开市场

操作数量会根据财政、现金等多种临时性因素以及市场需求情况灵活调整，其

变化并不完全反映市场利率走势，也不代表央行政策利率变化；（2）在观察

市场利率时重点看 DR007 的加权平均利率水平，以及 DR007 在一段时期的

平均值，而不是个别机构的成交利率或受短期因素扰动的时点值。央行的这一

表态主动回应了近期市场对 DR007开盘上行和央行在公开市场上减少净投放

导致银行间利率提高的讨论。 

 执行报告同时公布了四季度贷款加权平均利率，数据创下有统计以来新低，

企业融资环境仍然友好：整体加权平均利率录得 5.03%（前值 5.12%），较

前一年同期下降 0.41 个百分点，其中一般贷款、企业贷款、票据融资和个人

住房贷款利率分别录得 5.30%（前值 5.31%）、4.61%（前值 4.63%）、3.10%

（前值 3.23%）、5.34%（前值 5.36%），呈不同程度下行。 

 根据报告，央行认为物价不存在长期通缩或通胀的基础，目前经济可能在潜

在产出附近：（1）物价短期或受基数效应、供给扰动的冲击，但是长期来看，

国内总供给和总需求基本匹配，货币政策保持稳健，不存在通缩或通胀的基

础；（2）相比三季度货币政策执行报告指出的“支持经济向潜在产出回归”，

四季度报告提到“将经济保持在潜在产出附近”，反映央行认为当下经济增速

已达到潜在产出水平，货币政策宽松的必要性进一步降低。 

 在此背景下，如何看待节后流动性？我们认为：（1）“稳”的基调没变：货

币政策执行报告延续了之前中央经济工作会议的定调以及近期易纲和孙国峰

等的表态，重申“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，不

急转弯”；（2）不宜对节后金融市场流动性有过高预期，近期央行公开市场

操作较为谨慎，我们认为这与前期流动性预期趋于宽松引发股市以及局部地

区楼市上涨有关，“不缺不溢”的公开市场操作风格还会延续；（3）对金融

市场的影响大于对实体经济：1 月信贷数据超预期，金融机构非金融企业及机

关团体中长期贷款增速同比 15.56%（前值 15.4%），金融支持实体力度不减。 

 风险提示：海外疫情持续发酵，对国内逆周期政策的逐步退出构成不利因素；

货币政策常态化引发企业违约风险。 
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