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14 天逆回购利率跟随下调，需更关注货币量的宽松 
 
事件：2020 年 6 月 18 日，人民银行以利率招标方式开展了 1200 亿元逆回购操

作，包括 500 亿元 7 天期和 700 亿元 14 天期，7 天期中标利率 2.20%，与此前

持平；14 天期中标利率 2.35%，相对此前下调 20bp。 

 

1．央行重启 14 天逆回购旨在维护半年末流动性平稳，操作利率跟随下调符合预

期。继 2 月 10日开展 14天逆回购后，今日为该操作工具的再度重启。14天操作

期限更长，且可以跨过半年末，有助于维护半年末流动性平稳，是重启该工具的

原因之一。此外，此次 7 天操作利率保持不变，14 天操作利率下调 20bp，为操

作利率跟随下调，符合预期。回顾此前央行操作，上一次14天逆回购利率下调为

2 月 3 日，为对冲公开市场逆回购到期和金融市场资金集中到期等因素的影响，

维护疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕，2月3日人民银行开展了12000

亿元逆回购操作。其中 7 天期 9000 亿元，利率为 2.40%，14 天期 3000 亿元，

利率为 2.55%，均下调 10bp。2月 10日最后一次开展 14 天逆回购后，流动性投

放主要通过 7 天逆回购、MLF 来实现。期间 7 天逆回购操作利率再度下调 20bp

至 2.20%，1 年期 MLF 利率从 3.15%下调 20bp 至 2.95%。此次四个月后再度重

启 14 天逆回购，并降息 20bp，相当于该政策工具利率的跟随下调，符合预期。 

2、往前看，货币政策“价”的下调空间仍然存在，预计 1 年期 MLF 将再下调

10bp 左右；更重要的是货币“量”的宽松，预计全年新增社融 32-35 万亿元，

社融增速 13%左右。6 月 15 日央行开展 1 年期 MLF 操作 2000 亿元，且利率维

持 2.95%不变，市场对于央行未来是否会进一步降息产生了疑问。我们认为，货

币政策“价”的下调空间仍然存在。一方面，虽然当前国内外经济已经开始复

苏，但部分地区疫情出现反复，复苏基础仍不牢固。国内方面，很明显的体现就

是在基建、房地产投资快速修复的过程中，制造业投资修复明显更弱。因此，需

要通过降息的方式来引导实体经济融资成本下降；另一方面，金融向实体经济让

利是政策的重要方向之一，昨日国务院常务会议也明确表示“进一步通过引导贷

款利率和债券利率下行”，“推动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5 万亿元”。

金融向实体让利，一方面需要金融机构主动作为，另一方面还需要央行政策予以

支持。因此，我们预计 1 年期 MLF 将再下调 10bp 左右，LPR 利率也将相应下

调。相对于货币政策“价”的宽松，更重要的是货币“量”的宽松。今年以来政

策引导下货币“量”的扩张非常明显。一季度新增社融达到 10.9 万亿元（去年为

8.2 万亿元），4-5 月新增社融 6.1 万亿元（去年为 3.3 万亿元）。实际上，货币量

与价是一个硬币的两面，伴随着量的扩张，信贷价格也将保持相对低位，也有助

于实体经济融资成本的降低。我们预计今年全年社融为 32-35 万亿元（去年为

25.6 万亿元），全年社融存量增速 13%左右，相对去年明显提升。此外，预计今

年再降准两次，为配合特别国债的发行，本周降准的可能性也明显提升。 

3、对市场的含义：A 股向上方向明确，利率债相对空间有限。近期国内外疫情

出现部分反复，风险偏好有所回落。但疫情对国内外经济、市场冲击最严重的时

候均已过去，叠加海外经济活动逐步开放，以及货币、财政大规模的刺激，经济

复苏方向是明确的。短期风险偏好的回落实际上提供了较好的入场机会。总体来

看，A 股向上方向明确，利率债相对空间有限。 

 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险等。 
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