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流动性相对平稳跨过年中，后续流动性变化推演，本文梳理、可供参考。 

⚫ 5 月中下旬以来，隔夜利率中枢抬升；6 月底逆回购“加量” 

流动性跨期相对平稳，但隔夜利率中枢近一个半月明显抬升。5 月中下旬以来，

货币市场利率多数上涨，跨期资金 R007 和 R014 上涨超 50BP，隔夜利率先涨后

跌，资金波动总体并没有明显超季节性变化。但以 R001 为代表的隔夜利率中枢

明显抬升，从前几个月的 1.9%抬升至 2.1%左右；与此同时，隔夜质押回购成交

规模，由前几个月日均 3 万亿元左右增加至近一个半月的日均 3.6 万亿元左右。 

公开市场操作打破“100 亿元”常规投放，单日投放规模有所增加。3 月以来，

公开市场基本维持每天“100 亿元”逆回购投放和到期，即使月末、财政缴税期

也没有增加投放，同时逆回购利率持续保持不变，MLF 到期等额续作、也没有额

外投放。6 月 24 日以来，逆回购单日投放规模由前期 100 亿元增加至 300 亿元。 

⚫ 流动性变化受到地方债供给、年中考核等因素干扰 

隔夜利率中枢的抬升，或与地方债供给增多带来的资金回笼有关；而 6 月下旬的

货币市场利率变化，缘于跨期干扰。2 月至 5 月中旬，地方债供给偏少等，使得

部分机构资产“欠配”现象较为突出，资金融出增多、隔夜利率持续低位；5 月

中下旬以来，地方债发行明显加快，逐步吸收机构“欠配”资金，推升隔夜利率

中枢。年中临近，跨期需求带动 7 天以上资金成本上涨，而隔夜资金需求下降。 

逆回购小幅“加量”，表明“维稳”态度，维护半年末流动性平稳。尽管近期货

币市场利率多数上涨，并没有出现明显的超季节性变化，指向跨期资金面压力的

相对有限。此时，连续几天逆回购投放小幅“加量”200 亿元，更多在于表明“维

稳”态度、引导市场预期，也没有释放进一步“宽松”的信号，不宜过度解读。 

⚫ 往后来看，流动性较难趋势性收紧，但预期容易受到干扰 

跨期后的资金面，仍将面临地方债集中供给、财政缴税等因素干扰。三季度或为

年内地方债供给高峰，截至 6 月 30 日，22 个省市公布的三季度地方债发行计划

中，地方债新券发行规模达 1.37 万亿元、其中 7 月超 3900 亿元，预计全国三季

度地方债新券月均发行规模或在 6000-7000 亿元左右。此外，7 月为三季度集中

缴税大月、正常年份的新增财政存款近 1 万亿元，缴税等因素也或干扰资金面。 

政策“呵护”下，流动性或较难出现趋势性收紧的情况，但预期容易受到地方债

供给、通胀预期等的干扰。“防风险”、“调结构”下，货币政策以稳为主，央行

明确表示“为政府债券发行提供适宜的流动性环境”；考虑到 7 月开始 MLF 到期

规模增加，平抑地方债供给等带来的波动，或主要依靠逆回购等短期工具。但是，

机构杠杆交易较多，对央行操作、短期资金变化较为敏感，容易出现预期波动。 

 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放，地方债供给超预期。     
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1、 5 月中下旬以来，隔夜利率中枢抬升；6 月底逆回购“加量” 

 

流动性跨期相对平稳，但隔夜利率中枢近一个半月明显抬升。5 月中下旬以来，

货币市场利率多数上涨，跨期资金 R007 和 R014 上涨超 50BP，隔夜利率先涨后跌，

资金波动总体并没有出现明显超季节性变化。但以 R001 为代表的隔夜利率中枢明显

抬升，从前几个月的 1.9%抬升至 2.1%左右。 

图1：R007 在年中往往季节性上涨  图2：5 月下旬以来，隔夜利率中枢抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

隔夜质押回购成交规模近一个半月明显增加，而部分机构资金融出可能减少。

银行间隔夜质押回购成交规模，由前几个月日均 3 万亿元左右增加至近一个半月的

日均 3.6 万亿元左右，但隔夜成交占比近几个交易日出现一定下降，由前期 86%左右

降至 82%附近。同时，城商行和农商行质押回购成交占比，在 5 月出现明显回落，

或意味着部分机构资金融出可能有所下降（详情参见《流动性宽松的“三大猜想”》）。 

图3：6 月中下旬，隔夜成交规模有所回升、占比回落  图4：5 月，城商行和农商行质押回购成交占比下降 

 

 

 

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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公开市场操作打破“100 亿元”常规投放，单日投放规模有所增加。3 月以来，

公开市场基本维持每天“100 亿元”逆回购投放和到期，即使月末、财政缴税期也没

有增加投放，同时逆回购利率持续保持不变，MLF 到期等额续作，也没有额外投放。

6 月 24 日以来，逆回购单日投放规模由前期 100 亿元增加至 300 亿元。 

图5：央行公开市场操作平稳  图6：6 月底，央行打破日均投放 100 亿元逆回购“惯例” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 流动性变化受到地方债供给、年中考核等因素干扰 

 

资金成本、尤其是隔夜利率的抬升，或与地方债供给加快，带来的资金回笼紧

密相关。2 月至 5 月中旬，地方债供给偏少等因素，使得部分机构资产“欠配”现象

较为突出，资金融出增多，带动流动性持续超预期宽松。5 月中下旬以来，地方债发

行明显加快，新券单周发行规模一度超过 2000 亿元、6 月新券供给合计超 5000 亿

元，逐步吸收机构“欠配”资金、银行持有地方债占比出现明显抬升（详情参见《地

方债的供给压力》）。 

图7：5 月中下旬以来，地方债发行节奏加快  图8：5 月以来，银行持有地方债占比明显抬升 

 

 

 

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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财政缴税、年中考核等季节性因素，也阶段性对流动性产生干扰。5 月末为年度

企业所得税汇缴清算集中截止日，5 月企业所得税缴税规模达 6053 亿元、略高于过

去 4 年同期的 5500 亿元左右，资金上缴国库对 5 月底 6 月初资金产生一定干扰。6

月中旬以来，年中考核、月度缴税、地方债供给等因素叠加，进一步加大资金面压力，

使得 7 天等跨期资金成本明显抬升。 

图9：5 月，企业所得税略高于往年同期水平  图10：6 月中下旬以来，R007 与 DR007 利差有所走阔 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

逆回购小幅“加量”，表明“维稳”态度，维护半年末流动性平稳。尽管近期货

币市场利率多数上涨，并没有出现明显的超季节性变化，指向跨期资金面压力的相

对有限。此时，连续几天逆回购投放小幅“加量”200 亿元，更多在于表明“维稳”

态度、引导市场预期，也没有释放进一步“宽松”的信号，不宜过度解读。 

表1：6 月底，为维护半年末流动性平稳，央行逆回购单日投放 300 亿元 

时间 操作 期限 中标量(亿元) 中标率(%) 原因 

6 月 30 日 逆回购 7 天 300 2.20  维护半年末流动性平稳 

6 月 29 日 逆回购 7 天 300 2.20  维护半年末流动性平稳 

6 月 28 日 逆回购 7 天 300 2.20  维护半年末流动性平稳 

6 月 25 日 逆回购 7 天 300 2.20  维护半年末流动性平稳 

6 月 24 日 逆回购 7 天 300 2.20  维护半年末流动性平稳 

6 月 23 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 22 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 21 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 18 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 17 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 16 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

6 月 15 日 逆回购 7 天 100 2.20  维护银行体系流动性合理充裕 

……. 

2 月 19 日 逆回购 7 天 200 2.20  春节后现金逐步回笼，维护银行体系流动性合理充裕 

2 月 18 日 逆回购 7 天 200 2.20  春节后现金逐步回笼，维护银行体系流动性合理充裕 

2 月 10 日 逆回购 7 天 200 2.20  临近春节财政支出进一步增加，为维护春节前流动性平稳 
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2 月 9 日 逆回购 7 天 500 2.20  为维护春节前流动性平稳 

2 月 8 日 逆回购 7 天 1100 2.20  
今年春节前居民提现需求明显少于往年，同时节前财政支

出增加较多，为维护春节前流动性平稳 

2 月 7 日 逆回购 14 天 500 2.35  为维护春节前流动性平稳 

2 月 5 日 逆回购 14 天 1000 2.35  为维护春节前流动性平稳 

2 月 4 日 逆回购 14 天 1000 2.35  为维护春节前流动性平稳 

…… 

1 月 29 日 逆回购 7 天 1000 2.20  月末财政支出大幅增加…维护银行体系流动性合理充裕。 

1 月 28 日 逆回购 7 天 1000 2.20  月末财政支出大幅增加…维护银行体系流动性合理充裕 

1 月 27 日 逆回购 7 天 1800 2.20  月末财政支出大幅增加…维护银行体系流动性合理充裕 

1 月 26 日 逆回购 7 天 20 2.20  为维护银行体系流动性合理充裕 

1 月 25 日 逆回购 7 天 20 2.20  为维护银行体系流动性合理充裕 

1 月 22 日 逆回购 7 天 20 2.20  税期高峰已过，为维护银行体系流动性合理充裕 

1 月 21 日 逆回购 7 天 2500 2.20  对冲税期高峰等因素影响，维护银行体系流动性合理充裕 

…… 

1 月 4 日 逆回购 7 天 200 2.20  为维护银行体系流动性合理充裕 

资料来源：中国人民银行、开源证券研究所 

 

3、 往后来看，流动性较难趋势性收紧，但预期容易受到干扰 

 

跨期后的资金面，仍会面临地方债集中供给、财政缴税等因素干扰。三季度或

为年内地方债供给高峰，截至 6 月 30 日，22 个省市公布三季度地方债发行计划，地

方债新券计划发行规模达 1.37 万亿元、其中 7 月超 3900 亿元，预计全国地方债新券

三季度月均发行规模或达 6000-7000 亿元左右。此外，7 月为三季度集中缴税大月、

正常年份新增财政存款接近 1 万亿元，财政缴税也可能干扰资金面。 

图11：三季度或为地方债供给高峰  图12：7 月为财政缴税大月 

 

 

 
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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宏观经济专题 
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政策以稳为主下，流动性对冲或可期，考虑到 MLF 到期增多，平抑资金波动或

主要依靠逆回购等短期工具。“防风险”、“调结构”背景下，货币政策以稳为主，明

确表示“为政府债券发行提供适宜的流动性环境”；考虑到 7 月开始 MLF 到期规模

明显增加，平抑流动性波动或主要依靠逆回购等短期工具。此外，下半年财政支出加

快，或带动资金逐步回流金融体系，也帮助缓解后续资金压力。 

图13：下半年 MLF 到期量相对较多  图14：地方债放量时，央行多投放逆回购等配合 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政策“呵护”下，流动性或较难出现趋势性收紧的情况，但预期容易受到地方

债供给、通胀预期等的干扰。流动性持续稳定下，杠杆成交规模明显上升，尤其是基

金等非银机构成交占比较高；而这些机构杠杆交易较多，对央行操作、短期资金变化

较为敏感。此外，三季度末、四季度前后，通胀“潜在”风险的干扰，可能带来通胀

预期变化，也可能对流动性预期产生边际干扰（详情参见《“潜在”的通胀风险》）。 

图15：非银机构参与质押回购占比较高  图16：货币市场利率在政策利率附近波动 

 

 

 

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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