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宏观经济 

如何看待近期资金面紧张？ 

 
 

 

 

研究结论 

 1 月下旬货币政策信号多有波动，继续支持复苏与控制资本市场泡沫这两大

目标正在不断寻求平衡，一方面，1 月 27 日易纲出席世界经济论坛达沃斯议

程会视频会议时指出，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；但另一方面，同一天，中国人民银行货币政策委员会委员马骏在“中央

经济工作会议解读与当前经济形势分析”专题研讨会上表示，有些领域的泡

沫已经显现……与流动性和杠杆率的变化有关。未来这种情况是否会加剧，

取决于今年货币政策要不要进行适度转向。如果不转向，这些问题肯定会继

续，会导致中长期更大的经济、金融风险。 

 而从央行的实际行动来看，近期明显较去年年末收紧。1 月 28 日央行开展了

1000 亿元逆回购操作，当天有 2500 亿元逆回购到期；29 日，央行进行 1000

亿元逆回购操作，当天有 20 亿元逆回购到期；截至 29 日本周央行共实现净

回笼 4705 亿元。在此背景下，银行间利率大幅攀升。1 月 27 日，存款类机

构质押式回购加权利率（7 天）出现跃升，一举超过 3%，28 日也维持在这

一水平，12 月仅 1.99%，银行间质押式购加权利率（7 天）26 日超过 3%，

27 日超过 4%，28 日超过 4.8%，12 月仅 2.34%。 

 站在当前时点，我们认为有以下几点值得关注： 

（1）银行间利率大幅提升的状况不可持续，随着春节的到来大概率会出现对

流动性的呵护：自 2014 年有统计数据开始，存款类机构质押式回购加权利

率（7 天）连续两天上升 30bp 以上的现象系首次出现；而春节临近，经济各

部门对现金的需求加大，历年来央行都会开展一定的流动性投放甚至降低存

款准备金率，预计本轮将采取逆回购+MLF 的操作，维护跨年资金面基本稳

定； 

（2）货币政策边际收紧已经是一致预期，但尚未进入收紧的阶段：如果将流

动性的边际收紧称为“拐点”，则去年 10 月社融存量增速已经触顶，开启了

货币正常化进程。但与此同时，不论是马骏还是易纲的发言，都注重“货币

政策转向不能太快”或“不会过早放弃支持政策”，考虑到通胀虽然正在走

高，但 2021 年并没有维持在高位的基础，实体经济复苏也存在诸多不确定

性，进入加息周期的“拐点”还远未达到； 

（3）为何选择当前时点进行一定的紧缩，我们认为与前期市场对流动性的预

期过为宽裕有关，这一预期部分导致了 2020 年末至今年年初部分城市房价

上涨、股市单边上行、公募基金大量发行的现象； 

（4）货币政策边际收紧对实体经济的影响小于对金融市场：站在实体经济的

角度，一些直达实体经济的金融工具仍在维持（如继续实施普惠小微企业贷

款延期还本付息政策和普惠小微企业信用贷款支持政策至 2021 年 3 月 31

日），金融监管以及房地产贷款集中度的管理均保证了“脱虚向实”的推进。 

风险提示 

 货币政策超预期收紧，影响实体经济融资环境。 
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