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货币政策边际宽松三部曲 
 

一、货币政策不会持续收紧，边际放松概率上升 

◼ 之前货币政策偏紧是为了解决资金空转，当前资金空转问题已经明显缓解。

疫情冲击下，债券市场利率大幅下行，与此同时理财产品利率相对刚性，这

就造成了企业债券与理财利差不断扩大，伴随着套利空间的扩大，资金空转

问题有所加剧。当前，企业债券收益率逐步回升，企业债券与理财利差相对

收窄，结构性存款规模也开始下降，资金空转状况得到明显缓解。 

◼ 此外，中美之间的冲突有所升温。从货币政策角度来看，当前货币政策要为

中美关系的异常变动，预留相应的政策空间。同时，货币政策需进一步引导

资金成本的下降。 

二、货币政策边际宽松的三部曲 

◼ 预计未来公开市场操作量会比较充足，超额对冲 MLF 到期，资金供给精准

滴灌，流动性边际宽松。 

◼ 预计对中小银行再定向降准一次，幅度 50bp。定向降准可以增加中小银行

支持实体经济的稳定资金来源，通过银行传导有促进降低小微、民营企业贷

款实际利率，直接支持实体经济。 

◼ 预计未来降息，MLF、LPR 利率下调几率较大，但逆回购利率将保持不变。

预计 MLF 利率存在 5bp 左右下降空间，相应的 LPR 利率也将有所下调。 

三、 对市场的意义：A 股向上方向确定，债券相对空间有限 

◼ 股市：A 股向上方向确定。首先，流动性充裕使得市场结构性特征更加明

显；其次，当前 A 股风险溢价已经有所回落，随着经济复苏预期逐步加强，

风险溢价也将进一步回落，支撑 A 股整体估值；最后，企业盈利也将随着经

济增速的改善逐季修复，也对 A 股形成支撑。 

◼ 债市：长端收益率相对偏空，短端收益率维持震荡，下行空间有限。往前

看，考虑到疫情对国内外经济冲击最严重的时候均以过去，叠加海外经济活

动逐步恢复正常，以及货币、财政大规模经济刺激下，经济复苏方向是明确

的。因此，长端收益率相对偏空。短端收益率维持震荡，下行空间有限。 

 

风险提示：国内外疫情发展存在不确定性；政策应对措施和方法不当等 
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一、货币政策不会持续收紧，边际放松概率上升 

（1）之前货币政策偏紧是为了解决资金空转，当前资金空转问题已经明显缓

解。疫情冲击下，债券市场利率大幅下行，与此同时理财产品利率相对刚性，

这就造成了企业债券与理财利差不断扩大，伴随着套利空间的扩大，资金空转

问题有所加剧。当前，企业债券收益率逐步回升，企业债券与理财利差相对收

窄，结构性存款规模也开始下降，资金空转状况得到明显缓解。截止至 8月 22

日，企业债券收益率已回升至 2.85%，理财收益率为 3.74%，利差明显收窄；同

时，7 月单位和个人结构性存款均有所回落，分别回落至 2.06 和 1.64 万亿元。

在 5 月份的政府工作会议上，李克强也指出要加强对资金“空转”套利的监管，

创新直达实体经济的货币政策工具，推动企业便利获得贷款，推动利率持续下

行。 

（2）另一方面，中美之间的冲突有所升温。香港国安法通过以后，美国在多

方面对中国施压，对中国实行运输以及涉港官员签证等多方面进行限制。中美

关系的不确定性是未来需要关注的重要风险点。因此，从货币政策角度来看，

当前货币政策要为中美关系的异常变动，预留相应的政策空间。同时，货币政

策需进一步引导资金成本的下降。国务院常务会议明确部署“推动金融系统全

年向各类企业合理让利 1.5 万亿元”，而落实金融对实体经济让利，也需要货币

政策引导实体经济融资成本的降低。 

 

图表 1：资金空转套利空间有所收窄  图表 2：结构性存款增速放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、 货币政策边际宽松的三部曲 

（1）预计未来公开市场操作量会比较充足，超额对冲 MLF 到期，资金供给精

准滴灌，流动性边际宽松。8月 17日 MLF增量续作 7000亿元。这是对本月两

笔 MLF到期的一次性续作，充分满足了金融机构的流动性需求，同时这可能意

味着中长期流动性持续收紧的过程告一段落。当前经济修复持续，但在整体需

求偏弱和就业压力较大的情况下，需要流动性环境的配合。预计未来公开市场

操作量会比较充足，资金供给精准滴灌，流动性边际宽松。 

（2）预计对中小银行再定向降准一次，幅度 50bp。政府政策重点在于“六稳”

和“六保”，其中就业均处在第一位（“稳就业”、“保居民就业”）。从就业主体
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来看，小微企业在经济发展、创造就业活动中起着非常重要的作用。小微企业

贡献了全国 80%的就业，60%以上的 GDP和 50%以上的税收。我们预计三季度

将预计对中小银行定向降准一次，幅度 50bp，以增加中小银行支持实体经济的

稳定资金来源，通过银行传导有促进降低小微、民营企业贷款实际利率，直接

支持实体经济。 

（3）预计未来降息，MLF、LPR 利率下调几率较大，但逆回购利率将保持不

变。货币政策回归常态化，当前经济弱复苏的背景下，货币政策将继续引导实

体经济融资成本的下降。预计MLF利率存在 5bp左右下降空间，相应的 LPR利

率也将有所下调。过去逆回购利率的调整具有部分随行就市特征，当前货币市

场利率估计围绕逆回购利率小幅波动，因此，逆回购利率下调的可能性相对较

低。 

 

图表 1：预计再定向降准一次，幅度 50bp 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、对市场的意义：A股向上方向确定，债券相对空间有限 

（1）股市：流动性宽松、风险偏好提升、企业盈利改善三大因素合力支撑 A

股上行。A 股风险溢价已经有所回落，随着经济复苏预期逐步强化，风险偏好

改善支撑 A 股估值。第一，当前经济总体呈现弱复苏，需要依托一定的逆周期

政策支持；第二，广义财政力度更大将对货币政策的需求更高。第三，为应对

疫情全球央行极度宽松的货币政策趋势已经形成，当前谈宽松货币政策的退出

还为时尚早，流动性宽松将对风险资产形成支撑。从全球来看，A 股资产具有

较低估值、中国率先从疫情中走出也具有较高的比较优势，因此将受益于全球

流动性宽松的格局。最后，企业盈利也将随着经济增速的改善逐季修复，也将

对 A股形成支撑。 
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图表 4：A 股风险溢价处于已经有所回落（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

（2）债券：长端收益率相对偏空，短端收益率维持震荡，下行空间有限 

长端收益率相对偏空。往前看，考虑到疫情对国内外经济冲击最严重的时候均

以过去，叠加海外经济活动逐步恢复正常，以及货币、财政大规模经济刺激下，

经济复苏方向是明确的。因此，长端收益率相对偏空。短端收益率维持震荡，

下行空间有限。央行稳货币阶段全面开启，考虑到市场已经对降准、降息部分

定价，短端利率下行仍有空间但相对有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

1、 疫情扩散速度和范围远超预期，导致经济和社会活动受到重大影响； 

2、 政府应对措施和方法不当，导致恐慌性情绪和预期混乱； 

3、 部分行业受到负面影响远超预期。 
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