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流动性研究系列（第1期） 

短期利率飙升，后续如何演绎？ 

 核心摘要 

第一，近期银行间市场流动性趋紧，短期利率出现飙升。DR007从 2021年初低点 1.65%震荡攀升至月末的 3.16%，上

行幅度超过 150BP。 

第二，导致利率短期飙升的主要原因是，针对前期永煤事件采取的阶段性宽松政策具备了退出条件。其一，从信用债市

场看,1月份信用债融资大幅改善，信用利差高位回落，信用债市场情绪大幅好转，为宽松政策退出奠定了基础；其二，

从回购市场看，市场对货币宽松形成了一定乐观预期，1月份银行间市场隔夜质押式回购占比多次超过 90%，债券市场

存在一定程度的加杠杆。这说明了央行此前的宽松带来了新的风险，从而加速央行退出阶段性宽松；其三，从房地产市

场看，一线城市二手房交易价格和交易量都有一定程度的回暖，尤其是学区房市场，房价上涨较快，这也决定了央行此

前的货币宽松难以持续。 

第三，上周货币政策的大幅收紧，是对前期阶段性货币宽松的修正，并不意味着货币政策的全面转向。接下来货币政策

将继续回归稳健操作态势，引导市场利率围绕政策利率上下波动。其一，2020年底的中央经济工作会议已经确定了 2021

年政策不急转弯的主线；其二，“永煤事件”的影响已经逐步淡去，货币市场利率需要从低位回升到政策利率附近；其

三，2021年上半年信用债到期量较大，非金融企业偿还债务的压力较大，这需要货币政策给予一定程度的支持；其四，

在美联储没有大幅退出宽松之前，中国央行上调公开市场操作利率的概率较小。 

第四，短期展望，我们预计央行将于 2月 1日开始重启流动性投放，满足春节的流动性缺口，确保资金平稳跨节。在投

放工具上，与往年采取降准、CRA等偏长期资金投放工具不同，今年将更多的使用公开市场操作+MLF投放的方式，这

样在确保资金平稳跨节的同时，也有助于节后流动性的回笼。 

 

近期银行间市场流动性趋紧，短期利率出现飙升。DR007 从 2021年初低点 1.65%震荡攀升至月末的 3.16%，上行幅度超

过 150BP。1月份的最后一周利率出现飙升，DR007从 1月 25日的 2.42%上行至 3.16%，上行幅度超过 70BP。最近十个

交易日，DR007均值为 2.64%，超越 7天逆回购政策利率 44BP，DR007较 7天逆回购政策利率的偏离幅度最高达到 96bp。

观察有非银机构参与的银行间全部质押式隔夜回购利率 R001，1月 28日最高成交价高达 15%。 
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图表1 银行间市场利率出现飙升（%） 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

通常而言，春节之前居民流动性取现需求旺盛，央行都会主动投放流动性弥补流动性缺口。而自 1月中旬以来，银行间

资金面趋紧。1月 25日央行货币政策委员马骏在中国财富 50人论坛举办的研讨会上表示，某些领域存在泡沫，如股市

和部分城市的房价，与流动性和杠杆有关，“货币政策有必要进行适度转向”。那这是否意味着货币政策将会转向收紧？

后续又将如何演绎？ 

我们认为，近期央行操作的调整更多是对 12月银行间市场流动性过于宽松的纠偏，打破宽松预期下资本市场加杠杆的

行为，与”不急转弯”的政策主线并不矛盾，上半年稳健货币政策的基调没有变化。预计自 2月 1日起，央行将开始启

动明显的流动性投放行为，帮助平抑春节前的流动性缺口。 

1.近期利率为何飙升？ 

自 2020年 5月份央行出于打击资金空转，叠加经济的持续复苏，市场对疫情期间出台的宽松货币政策预期开始转向悲

观。从短端利率来看，DR007基本围绕 7天逆回购政策利率上下波动。不过，自 11月下旬尤其是 12月以来，货币政

策再次转为略微宽松。从 12月份至 1月中旬，DR007只有 12月末两个交易日利率高于 7天逆回购政策利率，其余 31

个交易日利率水平均低于政策利率；隔夜 DR001 利率水平多次回到 0.6%左右，这一水平甚至低于疫情期间隔夜利率，

可见流动性之宽裕。 

导致 12月以来货币政策加大流动性投放的主要原因在于缓解永煤事件对信用债带来的冲击。永煤事件出现后，信用风

险呈现由点向面扩散的迹象，一级市场信用债净融资连续多周为负，信用利差走阔。从历史来看，也曾多次出现在货币

偏紧的周期中，由于事件的冲击导致货币政策短暂转向宽松。如 2019 年中包商银行事件加剧流动性分层，6 月中旬，

央行宣布包括增加 2000亿再贴现额度、1000亿 SLF额度在内的多项中小银行流动性支持举措，从 5月至 7月底，DR007

中枢下降 30BP 以上。 

从过去经验来看，上述由于事件冲击带来的货币阶段性宽松通常持续 2个月左右。政策退出的主要原因是信用风险得到

缓释，信用债市场融资恢复正常，或者是宽松的货币政策导致市场情绪乐观，资产市场出现加杠杆行为，甚至酝酿了新

的风险。而房地产市场的回暖或者火热则会进一步加快宽松货币政策的退出。 
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图表2 信用债市场净融资恢复正常（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

站在当前时点来看，前期为应对永煤事件负面冲击而采取的阶段性宽松政策，确实具备了退出条件：其一，从信用债市

场看,1月份信用债融资大幅改善，信用利差高位回落，信用债市场情绪大幅好转，这说明前期的阶段性货币宽松起到了

效果，为政策退出奠定了基础；其二，从债券市场看，市场对货币宽松形成了一定乐观预期，1 月份银行间市场隔夜质

押式回购占比多次超过 90%，债券市场存在一定程度的加杠杆。从 2020年 5月份央行打击资金空转可知，央行对债券

市场加杠杆行为容忍度较低，这也说明了央行此前的宽松带来了新的风险，从而加速央行退出阶段性宽松；其三，从房

地产市场看，一线城市二手房交易价格和交易量都有一定层度的回暖，尤其是学区房市场，房价上涨较快，这也决定了

央行此前的货币宽松难以持续。在 1 月的最后一周里，人民银行通过公开市场净回笼资金 2300 亿元，与前一周 5980

亿元的净投放形成了鲜明反差，央行的快速边际收紧修正了市场的宽松预期，甚至部分投资者认为央行将会全面收紧，

流动性转向紧缩的拐点到来，这也在一定程度上加剧了债券市场和股票市场的调整。 

图表3 银行间市场隔夜质押式回购占比多次超过 90% 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 
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图表4 1月末最后一周持续回收流动性（%） 

 

图表5 2020 年下半年一线城市二手房价格攀升  

 

资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 

2.短期货币政策会全面转向收紧吗？ 

在货币市场利率随人民银行资金净回笼而显著上升之时，市场中有投资者认为货币政策转向收紧的拐点到来。我们认为， 

上周货币政策的大幅收紧，是对前期阶段性货币宽松的修正，接下来货币政策将继续回归稳健操作态势，引导市场利率

围绕政策利率上下波动。货币政策的转弯包括货币流动性转弯、宽信用转弯以及政策利率变化转弯。货币流动性转弯在

2020年 5月已经发生，2021年的政策转弯更多的体现在宽信用转弯，政策利率变化的转弯大概率不会发生。      

其一，2020 年底的中央经济工作会议已经确定了大的政策基调，强调要保持政策的连续性、稳定性、可持续性，提出

2021 年主线是“不急转弯”。2021年 1月 26日，易纲行长在出席世界经济论坛达沃斯议程会视频会议上表示， “货

币政策会继续在支持经济复苏、避免风险中平衡，我们确保采取的政策具有一致性、稳定性、一贯性，而不会过早放弃

支持政策。” 

其二，“永煤事件”的影响已经逐步淡去，货币市场利率需要从低位回升到政策利率附近。扭转市场前期的宽松货币政

策预期，但并不意味着货币政策全面转向收紧。信用债市场融资已经连续四周转正，银行间市场隔夜质押回购占比多次

超过 90%，机构在宽松的预期下存在继续加杠杆的动力，叠加一线城市的房地产市场持续回暖，前期阶段性宽松的货币

政策需要退出，市场的宽松预期也需要扭转。 

其三，2021年上半年信用债到期量较大，非金融企业偿还债务的压力较大，这需要货币政策给予一定程度的支持。2021

年信用债的到期主要集中在 1月份和 3-5月份，信用债的大量到期容易引致信用风险的爆发，尤其是在货币政策偏紧的

环境中。如果任由信用风险在一季度爆发，将可能会影响全年的信用债发行，从而加剧宽信用走向紧缩。因此，恰恰相

反，在信用风险相对较高时期，反而是博弈货币政策可能会再次转向宽松。 

其四，当前疫情发展、疫苗接种速度以及疫苗有效性仍然存在较高不确定性，国内货币政策没有到全面收紧的时候。受

制于人民币汇率的升值压力，2021 年我国上调公开市场操作利率的概率较低。美联储 1 月份议息会议表示，持续的通

胀不会很快到来，现在讨论削减宽松还为时尚早，可见美联储整体态度比较偏鸽，2021 年，美联储加息的概率极低，

这也大大降低我国上调公开市场操作利率的可能性。在当前水平上，我国货币市场短期利率没有理由持续走高，因此市

场利率围绕政策利率波动仍是主基调。 

短期展望，我们预计央行将于 2月 1日开始重启流动性投放，满足春节的流动性缺口，确保资金平稳跨节。在投放工具

上，与往年采取降准、CRA等偏长期资金投放工具不同，今年将更多的使用公开市场操作+MLF投放的方式，这样在确

保资金平稳跨节的同时，也有助于节后流动性的回笼。 
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