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如何评估春节前后的流动性环境？ 
 

从元旦后的宽松到 1 月底的钱紧，开年以来银行间流动性在短时间内经历
了大幅波动。事后来看，流动性的骤然收紧既有必然性也有偶然性。 

必然性在于元旦前后的宽松流动性环境并非当前基本面状态下的常态，收
敛仍然是短周期维度下货币政策的主要特征。国企信用风波后，近期信用
溢价已经有所回落，一级市场发行情况也明显好转，因此流动性过度宽松
的窗口已经关闭。偶然性在于流动性的短期收敛速度超出市场预期，可能
与央行尝试矫正金融机构的杠杆行为有关。 

目前跨节流动性缺口仍然高达 0.8-1 万亿，随着杠杆行为消退和春节临近，
近期央行可能加大公开市场投放力度，流动性的非常规宽松和明显偏紧可
能都不是常态。预计逆回购和 MLF 是流动性投放的主要方式。 

节奏上，预计本周流动性环境边际缓和，下周流动性小幅转紧，资金面可
能紧平衡跨年。预计央行在本周前半段继续以 7 天逆回购维护流动性紧平
衡，本周周中启动 14 天逆回购投放、停止 7 天逆回购投放；可能在本周后
半段或者春节前 1 周进行 MLF 投放。因此，跨年流动性的悬念可能保留到
节前最后几个工作日。 

 
风险提示：央行投放力度低于预期；财政支出力度低于预期；国内外疫情
形势超预期 
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一、流动性拐点并不是现在，而是去年 5 月 

从元旦后的宽松到 1 月底的钱紧，开年以来银行间流动性在短时间内经历了大幅波动。开
年阶段，在去年 12 月央行公开市场净投放和跨年后金融机构超储释放的作用下，流动性
环境相当宽松，1 月上旬 DR001 均在 1%以下；但与此同时，央行开始收敛公开市场投放力
度，每日投放缩量至 50 亿直到 20 亿，流动性随之在 1 月中旬开始收紧，DR001 升至 1%-2%

区间附近；1 月下旬，进入缴税高峰期，央行小幅加大投放力度但后续均缩量回笼，导致
流动性在下旬骤然收紧，DR001 最高升至 3.33%，是 2015 年 2 季度以来的最高水平。整个
1 月，央行通过逆回购和 MLF 缩量续作累计回笼流动性 2165 亿。 

图 1：1 月下旬银行间流动性从 12 月过度宽松骤然转紧% 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

事后来看，流动性的骤然收紧既有必然性也有偶然性。必然性在于元旦前后的宽松流动性
环境并非当前基本面状态下的常态，收敛仍然是短周期维度下货币政策的主要特征，这一
特征始于去年 5 月；偶然性在于流动性的短期收敛速度超出市场预期。要理解这种必然性
和偶然性并预判后续流动性走势，本质上需要把握央行进行货币政策和流动性管理的基本
逻辑。 

图 2：流动性溢价在央行连续净回笼后升至过去一年的最高水平% 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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二、流动性再度收敛的必然性是此前过度宽松的短期因素结束，
货币政策回归正常化 

央行货政司司长孙国峰近期在《健全现代货币政策框架》一文中指出，货币政策的首要最
终目标是维护币值稳定，对内而言即意味着保持通胀稳定；货币政策的中介目标是保持
M2 和社融增速同（反映潜在产出的）名义 GDP 增速基本匹配。这一中介目标涵盖了“保
持宏观杠杆率基本稳定”的思路（杠杆率=债务/名义 GDP），也是去年年底中央经济工作
会议的明确要求。相比之下，国内疫情散发、人民币升值等问题暂时只是次要逻辑。 

马骏近期提到今年“名义 GDP 增速在 10.5%左右”，因此要将社融增速降至与名义 GDP 增
速相近的水平，除了削减广义财政赤字之外（中性估计收缩 1.36 万亿），需要央行从信贷、
影子银行等渠道压缩融资规模（较 20 年收缩 0.8-2.2 万亿），而流动性过度宽松与这一目
标是相悖的。 

国企债券违约风波（11 月中旬）后，信用溢价一度大幅上升，近期信用溢价已经有所回落，
一级市场信用债发行情况也明显好转。同时，跨年流动性缺口较大（12 月下旬）的阶段已
经过去。因此央行将此前投放的短期流动性陆续回收，流动性过度宽松的窗口已经关闭。 

图 3：1 月中旬以后信用债发行情况明显好转 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：国企信用风波导致信用溢价大幅上升，近期有所回落（BP） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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三、流动性快速收敛的偶然性是对银行间机构加杠杆的矫正，不
会持续收紧 

虽然流动性在 1 月逐渐收敛有其必然性，但如此大幅的转向应该也不仅仅是货币政策常态
化回归的结果，可能还与央行尝试矫正金融机构的杠杆行为有关。 

宽松流动性使得机构有动机在银行间加杠杆。以银行间质押式回购为例，其日成交量从 11

月初的 2.9 万亿最高升至 1 月 7 日的 4.98 万亿，接近 20 年 5 月前后的较高水平，这是历
来央行所不乐见的“资金空转”局面。随着近期流动性快速收紧，回购日成交量已经回落
至 3.2 万亿，基本回到了近两年的平均水平。 

房地产和股市更多涉及货币政策的中长期取向，对于流动性短期的骤然收紧来说，只是次
要逻辑。近期楼市火热主要是以上海等大城市为主，央行有基于宏观审慎的差异化房贷政
策等众多结构性政策工具可以选择，货币政策的全局性收缩并不是最优解，更何况从收紧
银行间流动性到抑制房地产过热需要经过多个环节的传导，政策显效的时滞长、效率低。
上周交易所市场连续出现大额资金融出，上周五尾盘 GC001 从日内高点 8%降至 1%附近，
因此相比于银行间，央行似乎展现了更多呵护意图。 

图 5：流动性收紧后银行间质押式回购成交量高位回落（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

四、资金面不会一直紧张，更不会出现钱荒，预计央行将加大投
放力度，资金面紧平衡过年 

距离除夕还有 8 天，央行尚未投放跨节流动性，根据我们在《宽松的跨年流动性环境能否
持续到春节？》中的测算，跨节流动性缺口仍然高达 0.8-1 万亿。随着银行间加杠杆行为
消退以及春节临近，近期央行可能会加大公开市场投放力度，流动性的非常规宽松和明显
偏紧可能都不是常态。在央行跨周期调节的导向下，货币政策的中介目标是使 M2/社融增
速与潜在名义 GDP 增速相匹配，因此在适宜的政策利率下，央行将保持货币市场利率围
绕政策利率适当波动，而不是长时间偏离或短期内频繁大幅波动。 

方式上，降准已经被间接否定，临时准备金安排（CRA）的概率也不高，预计逆回购和
MLF 是流动性投放的主要方式。从近几年的指引来看，以公开市场操作投放跨年流动性的
年份对应的基调是中性（2016 年）或稍偏紧（2014 年、2017 年）。 
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