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 降息降准落地，4 月流动性继续向好 

——流动性周度观察（2020 年第 14周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周利好政策频发，货币宽松力度进一步加码。周一调降 7 天

逆回购利率 20BP，周五宣布对中小银行定向降准 1 个百分点，共释放长期

资金约 4000 亿元，时隔 12 年之后将超额存款准备金利率自 0.72%下调至

0.35%。当周 R007 及 DR007 分别下行 44.01BP、10.35BP。我们认为央行

此次下调超额存款准备金利率主要基于两点考虑：一是打开银行间资金利

率的下限，继续降低中小银行负债成本；二是通过下调银行在央行的存款

利率，迫使银行降低超额存款准备金规模，减轻银行“惜贷”现象，倒逼

银行在市场上配臵收益率更高的信贷和债券资产，支持实体经济发展。 

 

实体经济：上周票据转贴现利率较前一周末大幅下行 25.58BP 至 2.4393%，

同期限 AAA+同业存单利率下行 5.11BP 至 1.6421%。上周 1 年期中票信用

利差向下收窄 1.65BP，3 年期及 5 年期中票信用利差分别小幅走阔 2.22BP、

5.92BP。  

 

债券市场：上周利率债净融资 2917.41 亿元，环比增加 2163.55 亿元。一季

度地方债共计发行 16105 亿元，其中新增债券 15424 亿元，已完成中央提

前下达额度的 83.5%。3 月 31 日国常会指出，要再提前下达一批地方政府

专项债额度，后续地方债发行规模将继续扩容。上周国债利率整体下行，

短期收益率持续走低，长端收益率先降后升。截至 4 月 3 日，1 年期、10

年期国债到期收益率分别为 1.6548%、2.5965%，环比下行 8.64BP、1.25BP。 

 

股票市场：上周杠杆资金大幅流出，北向资金净流入放量，机构资金流入

收敛。其中，北向资金净流入 81.48 亿（环比+76.0 亿）；两融余额减少 84.16

亿（环比-92.0 亿）；新发偏股型基金 27.72 亿（环比-174.3 亿）。上周资金

需求小幅上升。股市募集资金 701.14 亿（环比+547.39 亿）；限售股解禁规

模 830.39 亿（环比+197.58 亿）；重要股东净减持 16.1 亿（环比-89.2 亿）。 

 

海外市场：上周美元指数再次走高，人民币汇率再度承压。上周五人民币

兑美元中间价为 7.1104，较前一周末调贬 677 点。在美国货币及财政双双

加码的背景下，市场信心有所恢复，同时油价在减产预期的支撑下也大幅

回升，全球流动性再度紧张的概率降低，预计未来流动性风险将更多呈现

出结构性特征。经济衰退预期推升 10 年期美债利率继续走低，上周共计下

行 10BP 至 0.62%。上周日本 10 年期国债利率下行 2.60BP 至-0.002%，德

国 10 年期国债利率上行 2.0BP 至-0.42%。   

风险提示：海外信用风险攀升，市场流动性再度恶化。 
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表 1：上周美国政策新闻回顾.................................................................................... 错误！未定义书签。 
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1. 货币市场：利好政策频发，4月资金面维持宽松 

1.1. 公开市场操作：降息降准落地，新一轮货币工具窗口开启 

 

央行上周开启新一轮的货币工具窗口，货币政策宽松力度进一步加码。但整体来看，

央行实施货币政策还是以精准调控为主，并非大水漫灌，并着重加大中小银行的支

持力度。上周央行共投放 700 亿元 7 天逆回购，无资金到期。其中，上周一央行展

开 500 亿元 7 天逆回购，并调降中标利率 20BP 至 2.20%，降息靴子提前落地。上

周二国常会提出，“增加面向中小银行的再贷款再贴现额度 1 万亿元，进一步实施

对中小银行的定向降准”。上周五落实周二国常会的要求，央行宣布对中小银行定

向降准 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施，每次下调 0.5 个百分点，

共释放长期资金约 4000 亿元。同时，自 4 月 7 日起将金融机构在央行超额存款准

备金利率从 0.72%下调至 0.35%，而 0.35%已经是当前活期存款利率水平。这是央

行时隔 12 年下调超额存款准备金利率，上一次调降发生在 2008 年 11 月，当时超额

存款准备金利率自 0.99%调降 27BP 至 0.72%。 

 

央行此次下调超额存款准备金利率，主要有两方面的目的：一是从当前 DR001 走

势来看，今年以来位于 1%左右，超额存款准备金的下调将打开银行间资金利率的

下限，有利于继续降低中小银行负债成本；二是，通过下调银行在央行的存款利率，

迫使银行降低超额存款准备金规模，减轻银行“惜贷”现象，倒逼银行在市场上配

臵收益率更高的信贷和债券资产，从而支持实体经济发展，促进宽货币向宽信用的

传导。 

 

关于存款基准利率的下调，上周央行副行长刘国强指出，“存款利率作为利率体系

的压舱石，可以使用但需要进行更加充分的评估，需要考虑老百姓的感受，比如当

前 CPI 明显高于一年期存款利率。利率下行表面上看确实是在收窄银行的利差，但

央行也会提供低成本的资金，保持市场流动性的合理充裕，同时加大对中小银行的

支持力度。”随着贷款利率的不断调降，我们预计存款端的配合下调只是时间问题，

目前央行可能仍在观望，短期内出台概率不大。 

 

图 1：超额存款准备金利率走势  图 2：DR001 走势 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：公开市场操作与到期情况  图 4：货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：短端利率先升后降，中长端利率继续回落 

 

上周受跨季因素影响，SHIBOR 短端资金利率先升后降，中长端利率继续回落。总

体来看，上周 SHIBOR 隔夜利率下行 10.3BP 至 1.0010%；SHIBOR1 周利率上行

6.2BP 至 1.8310%；1 个月及 3 个月 SHIBOR 利率分别下行 11.6BP、12.2BP 至

1.74100%、1.8440%。 

 

同样，上周 7 天质押式回购利率先升后降，跨季结束后，资金利率继续走低。上周

R007 及 DR007 分别回落至 1.5870%、1.5754%，当周分别下行 44.01BP、10.35BP。 

 

上周同业存单到期收益率持续回落。上周 1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到

期收益率分别较前期（3 月 27 日）下行 25.20BP、21.63BP、21.41BP 至 1.1527%、

1.8039%、2.0565%。 

 

图 5：SHIBOR 隔夜及 1 周利率先升后降  图 6：SHIBOR1 个月及 3 个月利率继续走低 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：7 天质押式回购利率先升后降  图 8：各期限同业存单到期收益率继续走低 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率大幅回落，中长端信用利差小幅走阔 

2.1. 票据利率：转贴现利率大幅回落 

 

上周票据转贴现利率大幅回落。截至 4 月 3 日，6 个月国股银票转贴现利率较上周

末下行 25.58BP 至 2.4393%，同期限 AAA+同业存单利率下行 5.11BP 至 1.6421%。 

图 9：票据转贴现利率大幅下行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：短端利差继续压缩，中长端利差小幅走阔  

 

上周各期限中票利率继续走低。1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收益率分别

下行 10.29BP、4.15BP、3.04BP。对应的各期限国债收益率也继续走低，当周分别

下行 8.64BP、6.37BP、8.96BP。 

 

1 年期中票信用利差向下收窄，3 年期及 5 年期中票信用利差小幅走阔。截至 4 月 3

日，1 年期中票信用利差较上周末小幅下行 1.65BP 至 66.21BP，3 年期、5 年期中票
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信用利差较上周末分别上行 2.22BP、5.92BP 至 85.06BP、98.54BP。 

 

图 10：各期限中票利率均继续走低  图 11：中长期信用利差小幅走阔 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 债市流动性：利率债净供给增加，国债利率整体下行 

3.1. 一级市场：利率债净供给大幅增加，同业存单净供给回正 

 

上周利率债净供给规模环比大幅增加。上周利率债共发行 3160.11 亿元，到期 242.70

亿元，净融资额为 2917.41 亿元。较前一周（3 月 23 日-3 月 27 日）相比，发行量

环比增加 954.05 亿元，净融资额环比增加 2163.55 亿元。分品种来看，上周国债发

行 1164.20 亿元，到期 151.00 亿元；政策银行债发行 1158.80 亿元，无到期；地方

政府债发行 837.11 亿元，到期 91.70 亿元，下周计划发行 599.94 亿元。 

 

据财政部统计，一季度共发行地方债券 16105 亿元，其中新增债券 15424 亿元，完

成中央提前下达额度（18480 亿元）的 83.5%。其中，新增一般债券 4595 亿元，完

成中央提前下达额度（5580 亿元）的 82.3%，新增专项债券 10829 亿元，完成中央

提前下达额度（12900 亿元）的 83.9%。分地区看，北京、天津、辽宁、宁波、安

徽、福建、江西、广东、四川、贵州、云南、西藏、新疆生产建设兵团等 13 个地

区完成全部提前下达额度债券发行任务，黑龙江、厦门、山东、河南、湖南、广西

等 6 个地区完成进度超过 90%。 

 

后续地方债发行规模将继续扩容，由于今年两会延迟，3 月 31 日的国常会指出，要

再提前下达一批地方政府专项债额度，带动扩大有效投资。同时提出，各地要抓紧

发行提前下达的专项债，力争二季度发行完毕。按照“资金跟着项目走”原则，对

重点项目多、风险水平低、有效投资拉动作用大的地区给予倾斜，加快重大项目和

重大民生工程建设。 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6046
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