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当前与 2020 年 4 月之后的流动性“变盘”，长短端利率表现迥异，缘于两次触发

调整的微观机理、政策重心等不同，市场演绎路径也会有所不同。 

⚫ 与 2020 年 4 月之后类比，都是流动性回归常态过程，但长短端利率表现迥异 

1 月中旬以来，资金成本出现阶段性快速抬升，与 2020 年 4 月之后经历类似，

是应对意外冲击下，流动性环境从非常宽松到回归常态的结果。为缓解疫情和信

用违约冲击，央行分别在 2020 年 2 月和 11 月开始引导资金成本下降，信用债融

资成本下降、规模扩张。冲击缓解后，流动性环境逐步回归常态，利率均回升。 

两次流动性“变盘”，资金市场的表现大相径庭，2020 年 4 月之后短端利率相对

平稳、存单利率抬升显著，1 月中旬以来的市场利率表现则相反。2020 年 4 月之

后，短端利率逐步回到利率走廊下限附近波动，而存单利率持续抬升、6 个月存

单利率一度超过 MLF 利率 50BP；而 2021 年 1 月中旬以来，短端利率快速上涨，

R001 跳升至 6.59%、创 2013 年“钱荒”以来新高，而存单利率变化相对较小。 

⚫ 两次流动性“变盘”的微观机理、政策重心等不同，市场影响自然会有所不同 

机构当下不缺“长钱”、但“滚隔夜”杠杆交易拥堵，是导致近期短端利率更为

敏感的原因。前一阶段，打击资金空转过程中，银行负债端压力上升、超储率一

度降至 1%附近，银行发行存单补充负债，带动长端资金利率持续上涨。当前阶

段，银行不缺“长钱”、超储率 12 月底预计或已回升至 2%以上，而机构“滚隔

夜”杠杆交易较多、占比一度超过 90%，因此对短端资金利率表现的非常敏感。 

两次“流动性”变盘面临的宏观环境、政策重心的不同，是导致市场反应不同的

核心原因。前一阶段正经历经济修复、信用扩张的过程，政策对资金空转等问题

容忍度较低，但打击结构性存款套利行为的同时，仍时常平抑短端资金波动。当

前阶段，政策借助短端资金波动上升，来“警告”市场过度加杠杆行为；但在内

需景气见顶、信用收缩的背景下，公开市场回笼资金时也没有释放明显收紧信号。 

⚫ 综合政策、经济等因素，重申：债市的中期确定性、股市的估值阶段性承压 

伴随事件冲击的影响减弱，前期过度宽松的流动性环境短期难以再现；但“紧信

用”的大背景下，货币流动性环境不具备趋势性收紧的基础。政策“退潮”下，

信用收缩已然开始；如果流动性持续紧张，可能会加速实体融资收缩、债务风险

暴露。同时，再贷款再贴现等工具，及贷款展期、信用债等集中到期，决定了货

币政策不能“急转弯”；但资产泡沫、通胀预期等，使得短期也较难明显宽松。 

综合来看，长端利率债的中期下行趋势较为确定，短期或仍受到资金面等因素干

扰，而权益类资产需警惕估值压缩风险。经验显示，社融增速见顶领先长端利率

债拐点 1-2 个季度左右，“紧信用”与“宽货币”下，长端利率债一般趋于下行。

信用收缩阶段，权益类资产估值出现压缩、一般滞后 1 个季度左右；本轮信用收

缩自 2020 年 11 月开始，参考历史规律，当下权益类资产需警惕估值压缩风险。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放，及监管升级。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
专
题

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 9 

 
 

目  录 

1、 流动性“变盘”，这次不一样 .............................................................................................................................................. 3 

2、 研究结论：当前流动性“变盘”不同于 2020 年 4 月之后 ............................................................................................... 7 

3、 风险提示 ................................................................................................................................................................................ 7 

 

图表目录 

图 1： 2020 年 2 月至 6 月、2020 年 11 月至 2021 年 1 月，流动性从宽松到紧张 .............................................................. 3 

图 2： 流动性宽松使得企业融资成本降低 ............................................................................................................................... 3 

图 3： 流动性宽松下，信用债融资明显增加 ........................................................................................................................... 3 

图 4： 2020 年下半年，存单利率一度大幅超过 MLF 利率 .................................................................................................... 4 

图 5： 当前存单净融资并没有明显增加 ................................................................................................................................... 4 

图 6： 结构性存款压降下，同业存单融资增多 ....................................................................................................................... 4 

图 7： 2020 年 12 月超储率或回升至 2%以上 .......................................................................................................................... 4 

图 8： 当前“滚隔夜”突出的同时，流动性分层加剧 ........................................................................................................... 5 

图 9： 广义基金以持有信用债为主，受信用风险影响较大 .................................................................................................... 5 

图 10： 2020 年底，GDP 增速超过 2019 年底，投资回落 ...................................................................................................... 5 

图 11： 2020 年底，社融增速已出现明显回落......................................................................................................................... 5 

图 12： 2020 年上半年企业融资成本低于结构性存款利率 ..................................................................................................... 6 

图 13： 2020 年 3-5 月逆回购多暂停，2021 年初小幅投放 .................................................................................................... 6 

图 14： “紧信用”环境，多对应“宽货币” ......................................................................................................................... 6 

图 15： 2021 年 3 月和 4 月信用债到期高峰 ............................................................................................................................ 6 

图 16： 社融顶部拐点领先长端收益率拐点 ............................................................................................................................. 7 

图 17： 信用环境的变化一般同步略领先于估值变化 ............................................................................................................. 7 

 

  
 

  



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 9 

当前与 2020 年 4 月之后的流动性回归常态过程中，长短端利率表现迥异，缘于

两次触发调整的微观机理、政策重心等不同，市场表现也会有所不同。 

1、 流动性“变盘”，这次不一样 

近期，流动性从非常宽松到持续紧张，引起广泛讨论，有人认为当前与 2020 年

4 月之后的情况较为类似。年初以来，隔夜利率 R001，从不到 1%上涨至 1 月底的

6.58%；尤其是 1 月下旬，流动性紧张的同时，公开市场连续多日回笼资金，加剧了

市场对流动性的担忧。有人认为，当前流动性变化与 2020 年 4 月前后较为类似，未

来流动性环境变化可参考 2020 年 6 月至 11 月的情况。 

图1：2020 年 2 月至 6 月、2020 年 11 月至 2021 年 1 月，流动性从宽松到紧张 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

两个阶段货币市场利率从回落到上涨，都是应对意外冲击下，流动性从非常宽

松到回归常态的结果。为了缓解疫情冲击和永煤违约带来的信用冲击，央行分别在

2020 年 2 月和 11 月开始引导货币市场利率回落，信用债融资成本随之下降，信用债

融资规模相应的明显扩张。随着冲击逐步缓解，央行逐步回笼资金、引导流动性环境

回归常态，资金利率均随之回升。 

图2：流动性宽松使得企业融资成本降低   图3：流动性宽松下，信用债融资明显增加 

 

  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 
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但两次流动性“变盘”，资金市场的表现大相径庭，2020 年 4 月之后短端利率相

对平稳、存单利率抬升显著，1 月中旬以来的市场利率表现则相反。2020 年 4 月之

后，短端利率逐步回到利率走廊下限附近波动，而存单利率持续抬升、6 个月存单利

率一度超过 MLF 利率 50BP；而 2021 年 1 月中旬以来，短端利率快速上涨，R001 跳

升至 6.59%、创 2013 年“钱荒”以来新高，而存单利率变化相对较小。 

图4：2020 年下半年，存单利率一度大幅超过 MLF 利率  图5：当前存单净融资并没有明显增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

机构当下不缺“长钱”、但“滚隔夜”杠杆交易拥堵，是导致近期短端利率更为

敏感的原因。前一阶段，打击资金空转过程中，银行负债压力上升、超储率一度降至

1%附近，银行发行存单补充负债，带动长端资金利率持续上涨。当前阶段，银行不

缺“长钱”、超储率 12 月底预计或已回升至 2%以上，而流动性宽松和资金风险偏好

回落下，机构“滚隔夜”杠杆交易较多、占比一度超过 90%，对短端资金利率非常敏

感（详情参见《拨款流动性紧张的“迷雾”》）。 

图6：结构性存款压降下，同业存单融资增多  图7：2020 年 12 月超储率或回升至 2%以上 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中国货币网、开源证券研究所 
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图8：当前“滚隔夜”突出的同时，流动性分层加剧  图9：广义基金以持有信用债为主，受信用风险影响较大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

宏观环境也明显不同，2020 年经济修复、信用扩张，2021 年景气回落、信用收

缩。2020 年国内疫情平复后，生产、经营活动逐步恢复，经济进入逐步修复通道；

同时，以财政为代表的托底政策，推动信用加速扩张。随着政策“退潮”，“稳增长”

相关链条开始走弱，拖累投资回落；同时，信用环境开始进入收缩通道，社融增速从

2020 年 10 月的 10.7%回落至 12 月的 10.3%。 

图10：2020 年底，GDP 增速超过 2019 年底，投资回落  图11：2020 年底，社融增速已出现明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

宏微观形势的不同，使得货币政策重心不同，前一阶段打击资金空转、当前阶

段意在“警告”市场过度加杠杆行为。疫情期间的流动性宽松，使得资金空转较为突

出，部分企业通过低成本融资购买较高收益的结构性存款套利；随着经济逐步修复，

当局开始打击结构性存款套利行为，但仍时常平抑短端资金波动。当前阶段，政策借

助短端资金波动上升，来“警告”市场过度加杠杆行为；但在内需景气见顶、信用收

缩的背景下，公开市场回笼资金时也没有释放明显收紧信号。 
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 9 

图12：2020 年上半年企业融资成本低于结构性存款利率  图13：2020 年 3-5 月逆回购多暂停，2021 年初小幅投放 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随事件冲击的影响减弱，前期过度宽松的流动性环境短期难以再现；但“紧

信用”的大背景下，货币流动性环境不具备趋势性收紧的基础。政策“退潮”下，信

用收缩已然开始；如果流动性持续紧张，可能会加速实体融资收缩、债务风险暴露。

同时，再贷款再贴现等工具，及贷款展期、信用债等集中到期，决定了货币政策不能

“急转弯”；但资产泡沫、通胀预期等，使得短期也较难明显宽松。 

图14：“紧信用”环境，多对应“宽货币”  图15：2021 年 3 月和 4 月信用债到期高峰 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

综合来看，长端利率债的中期下行趋势较为确定，短期或仍受到资金面等因素

干扰，而权益类资产需警惕估值压缩风险。经验显示，社融增速见顶领先长端利率债

拐点 1-2 个季度左右，“紧信用”与“宽货币”下，长端利率债一般趋于下行。信用

收缩阶段，权益类资产估值出现压缩、一般滞后 1 个季度左右；本轮信用收缩自 2020

年 11 月开始，参考历史规律，当下权益类资产需警惕估值压缩风险，结构会有分化，

低估值、盈利有支撑的板块受冲击一般较小，部分高估值板块压力较大（详情参见

《信用收缩阶段，估值多承压》）。 
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