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主要观点： 

21 年开年货币市场流动性由宽松转为收紧；下旬银行间逆回购利率甚至创近几年内新高，由于 12 月央行净

投放资金较多，上旬银行间市场预期较为乐观，央行维持资金净回收，但各期限银行间利率均维持低位，中

下旬随着缴税缴准如期推进，叠加央行持续资金净回收，货币市场预期扭转，资金利率迅速攀升；交易所资

金隔夜利率攀升至 19 年以来最高值，银行间同业拆借隔夜利率超 7 天利率和以 SLF 为代表的利率走廊上限。

1 月下旬资金利率远超预期，引发货币政策转向预期，受此影响，股债和大宗商品价格均有所回调。 

2 月初随着央行资金净投放，资金利率回落，继续围绕政策利率波动；展望 1 季度，随着跨春节资金需求高

点过去，资金面或将继续维持紧平衡，虽然“就地过年”、银行加快代客结售汇均利好货币市场流动性，但

在疫苗接种、经济继续复苏、PPI 加快上行、信贷需求回暖的大背景下，资金面难言乐观，当前银行间逆回

购杠杆再创新高，高杠杆机构对流动性边际变化更加敏感，资金利率波动性或加大。后续仍需关注疫苗接种

和宏观经济基本面的边际变化，尤其是 PPI 回升斜率及其对货币政策立场的影响。 

风险提示：货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 

正文： 

1. 1 月资金利率为何超预期？ 

21 年开年货币市场流动性由宽松转为收紧，下旬银行间逆回购利率甚至创近几年内新高；由于 12 月央行净

投放资金较多，上旬银行间市场预期较为乐观，央行维持资金净回收，各期限银行间利率仍维持低位，中下

旬随着缴税、缴准如期推进，开年银行信贷投放需求较大，银行间流动性有所回收，叠加央行持续资金净回

收，货币市场预期扭转，资金利率迅速攀升；交易所资金隔夜利率攀升至 19 年以来最高值，银行间同业拆

借隔夜利率甚至超过 7 天利率和以 SLF 为代表的利率走廊上限，资金利率波动率进一步加大。1 月下旬资金

利率远超预期，引发货币政策转向预期，受此影响，股债和大宗商品价格均有所回调。 

2. 货币政策转向了吗？ 

货币市场超预期收紧引发货币政策转向预期；机构行为放大流动性边际变化，体现在资金利率上升幅度超预

期；月末央行整体释放呵护资金面的信号，包括及时辟谣加息谣言，交易所隔夜资金利率回落；回顾 1 月央

行净回收资金逻辑，我们认为主要基于以下因素的考虑：1）多地房价上涨预期再起；2）经历 12 月和 1 月

上旬宽松的资金面后，机构加杠杆行为和隔夜杠杆套息策略再次强化，12 月末质押式回购的待购回债券余

额几乎与去年 3 月持平；而在央行净回收资金的同时，一方面年初银行加大信贷投放，下旬缴准需求较大，

回收银行间流动性，银行融出资金意愿较弱；另一方面机构杠杆较高，也对货币操作和流动性的边际变化更

为敏感，从而导致资金利率波动加大，因此流动性变化被进一步放大。 
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从实体经济基本面看，当前货币操作仍不具备从货币投放净回收到上调短期政策利率的基本条件；1 月 PMI

出现超季节性回落，1 月生产需求均较前值有所回落，其中需求回落幅度更大，库存被动积累，非制造业

PMI 也回落 0.6 个百分点，1 月以来国内疫情反复，生产、消费活动均受到一定程度的抑制；1 月大宗商品

价格仍在高位徘徊，短期内从基本面和价格看不存在上调政策利率的条件，不确定性仍在，后续仍需观察疫

苗接种进展对实体景气度的拉升、PPI 上涨幅度等对短端政策和市场利率的约束。 

图1：央行资金净回收应对债市杠杆新高 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图2：政策利率调整仍需等待时机 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 结售汇如何影响流动性？ 

人民币升值速度放缓，私人部门结售汇需求释放；20 年 12 月银行代客结售汇冲高至 600 亿美元左右， 20

年下半年以来，国内出口和贸易顺差超预期，但银行结售汇并未明显增加，直到 12 月随着人民币汇率趋于

稳定，私人部门结汇需求开始释放；随着全球疫苗接种率缓慢提升，海外贸易生产恢复，国内贸易顺差易上

难下，银行代客结售汇差额或将延续 20 年 12 月趋势，银行外汇积累，央行或有必要投放基础货币、回收

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

20
15

-1
1

20
16

-0
2

20
16

-0
5

20
16

-0
8

20
16

-1
1

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

待购回债券余额:质押式回购 亿 

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2015-02-28 2016-02-29 2017-02-28 2018-02-28 2019-02-28 2020-02-29

银行间质押式回购加权利率:7天 银行间质押式回购加权利率:1天 

PPI:全部工业品:当月同比 



 

东兴证券宏观报告 
宏观经济：资金面回归紧平衡  P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

外汇、稳定人民币币值，从 20 年历史数据回溯来看，CEFTS 人民币汇率指数经历贬值后升值，而央行外汇

占款则持续减少，剔除掉汇率估值因素后，人民币升值阶段央行以外币计价的外汇占款是减少的，央行或通

过释放少量基础货币作为对冲、稳定人民币升值预期。 

但这并不意味着外汇占款可能再次成为基础货币的投放渠道，当前人民币升值空间相对有限，结售汇差额依

然偏低，即使央行增加外汇占款，也是通过微调方式稳定汇率预期，即投放的基础货币数量相对有限，并且

可以通过银行间公开市场操作对冲；因此银行代客结售汇差额扩大，可能引发央行投放基础货币增加外汇占

款，但结售汇影响有限，难逆转银行间流动性紧平衡趋势。 

图3：2020 年外汇占款与人民币汇率相对变化  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. “就地过年”对银行间流动性影响几何？ 

“就地过年”意味着春运期间人流量减少，居民聚会、消费需求减弱，交通运输部预估 21 年全国春运期间

日均发送旅客次数将比 2019 年下降六成多，比 2020 年下降两成多，居民现金消费、现金红包需求较前两

年减少，即往年出现的“春节前后 M0 先增后减”现象有所减弱，货币以现金形式流出银行系统的趋势不在，

今年 1、2 月 M0 增长更为平滑，对银行间市场来说，现金流出对银行超储和银行间流动性的冲击不再，这

可能也是 1 月以来央行并未通过资金净投放呵护春节期间资金面的原因之一；同时考虑到 2020 春节后，M0

高增长并未如期回落，彼时疫情频发，不确定较大，居民持有现金意愿增强，这也意味着 21 年春节期间，

居民已经持有了足量现金应对边际增加的红包和消费需求。就地过年削平 M0 季节性波动，流通中现金对货

币市场冲击有限。 

图4：20 年 M0 维持高增长，“就地过年”背景下 21年 1 月 M0 增幅有限 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 资金面延续紧平衡，波动加大 

2 月初随着央行资金净投放，资金利率回落，继续围绕政策利率波动，展望 1 季度，随着跨春节资金需求高

点过去，资金面或将继续维持紧平衡，虽然“就地过年”、银行加快代客结售汇均利好货币市场流动性，但

在疫苗接种、经济继续复苏、PPI 加快上行、信贷需求回暖的大背景下，资金面难言乐观，尤其是当前银行

间逆回购杠杆再创新高，高杠杆机构对流动性边际变化更加敏感，资金利率波动性或加大。后续仍需关注疫

苗接种和宏观经济基本面的边际变化，尤其是 PPI 回升斜率及其对货币政策立场的影响。 

风险提示 

货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

点评 东兴宏观：信贷扩张继续放缓——2020 年 12 月金融数据点评 2020-01-13 

点评 东兴宏观：年初资金面宽松——2020 年 1 月货币市场流动性展望 2020-01-07 

点评 东兴总量：不急转弯与改革创新—中央经济工作会议定调 2021 2020-12-19 

点评 东兴宏观：社融见顶—2020 年 11 月金融数据点评 2020-12-10 

专题 东兴宏观：行稳致远，进而有为——2021 年国内外宏观经济形势展望 2020-12-10 

点评 东兴宏观：流动性波动加大——2020 年 12 月货币市场流动性前瞻 2020-12-02 

点评 东兴宏观：信用增速或将迎来拐点——2020 年 10 月金融数据点评 2020-11-10 

点评 东兴宏观：资金面压力边际缓解——2020 年 11 月货币市场流动性前瞻 2020-10-30 

点评 东兴宏观：实体信贷需求仍强 ——2020 年 9 月金融数据点评 2020-10-15 

点评 东兴宏观：资金面延续“紧平衡”——2020 年 10 月货币市场流动性前瞻  2020-09-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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