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核心内容：  分析师 

 ★2020 年 3 月 30 日，央行开展 500 亿元 7 天逆回购操作，中标利率为 2.2%，

较前期下行 20bps；当日无逆回购到期，实现流动性净投放 500 亿元。本次操作

是近期高层密集政策宣示之后（G20、政治局会议等），央行最新的宽松举措，表

明了央行在当前复杂的内外形势下继续执行适度宽松货币政策，引导降低社会融

资成本的政策导向。 

★截至目前，全球新冠状肺炎感染人数已经超过 64 万，美国病例超过 14 万，世

界 200 多个国家和地区受到影响。随着疫情不断恶化，各国的防疫措施也相继升

级，越来越多国家采取“社交隔离”（Social Distancing）措施对抗疫情，封城

封区、停工在家的状态也越来越普遍。全球经济贸易显著受到停滞性危机的冲击，

供应链运转面临严峻挑战。根据 IMF 最新判断，2020 年全球经济可能陷入衰退。 

★全球低增长、低利率、低通胀的宏观经济格局进一步固化、深化。在此背景下，

中美利差安全边际充足，国内货币政策获得较为舒适的宽松空间，为我中国货币

政策后续宽松行动铺垫了很好的外部环境基础。 

★从货币政策空间看，中国央行无论在货币价格还是货币数量调节的常规工具方

面都还有较大回旋余地，与西方国家央行已经耗尽空间的常态化利率政策与饮鸩

止渴一般运用资产负债表工具（量化宽松资产购买）的货币政策实践有较大差异。

目前，一季度经济虽然大概率陷入同比收缩，但是由于复工复产进程在逐步推进，

二季度中国经济生产秩序有望回复常态，因此大水漫灌的强刺激很难在央行当下

决策视野内。货币政策更多是在适度宽松的态势下，“数据依赖”边走边看的过

程，但是坚持引导融资利率水平降低的大方向已经确立，后续降准降息仍有空间。 
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顺势而为 情理之中 

 

2020 年 3 月 30 日，央行开展 500 亿元 7 天逆回购操作，中标利率为 2.2%，较前期下行

20bps；当日无逆回购到期，实现流动性净投放 500 亿元。 

 

一、顺势而为 稳定预期 

本次操作是近期高层密集政策宣示之后（G20、政治局会议等），央行最新的宽松举措，

表明了央行在当前复杂的内外形势下继续执行适度宽松货币政策，引导降低社会融资成本的

政策导向。 

从经济基本面来看，一季度经济同比收缩已是大概率事件，决策层以“六稳”为抓手稳

增长、稳就业的决心凸显。受疫情冲击，1-2 月工业增加值累计同比增速为-13.5%；供需两弱，

通缩风险加剧，2 月份 PPI 同比下降 0.4%；企业经营状况压力显著增大，工业企业利润大幅下

滑，1-2 月规模以上工业企业利润总额同比下降 38.3%。同时，全球疫情蔓延迅速，IMF 估计

全球 2020 年经济可能陷入衰退，我国经济运行外部需求压力骤增。在此背景下，决策层有意

通过扩张性财政与货币政策，托底经济增长，稳定就业。央行以进一步降准降息操作引导社会

融资成本下行就成为情理之中的事。 

本次公开市场降息操作，意在更好地实施适度宽松的货币政策，对冲经济持续下行风险，

通过维持货币市场利率平稳预期，进一步引导融资利率下行，降低社会融资成本，体现出高层

近期宣示的政策托底基调。事实上，近期银行间市场资金面本来已较为宽松，央行本次调降逆

回购利率，可以看作顺势而为进一步稳定市场流动性宽松预期的举措。 

 

图 1:存款准备金率及若干重要利率近期走势 

 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究院 
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二、全球衰退预期下 各国货币政策协同宽松 

截至目前，全球新冠状肺炎感染人数已经超过 64 万，美国病例超过 14 万，世界 200 多

个国家和地区受到影响。随着疫情不断恶化，各国的防疫措施也相继升级，越来越多国家采

取“社交隔离”（Social Distancing）措施对抗疫情，封城封区、停工在家的状态也越来越

普遍。全球经济贸易显著受到停滞性危机的冲击，供应链运转面临严峻挑战。根据 IMF 最新

判断，2020 年全球经济可能陷入衰退。 

疫情全球大流行以后，叠加对疫情及各国防疫不力的恐慌、石油价格暴跌带来的冲击、以

及对于全球债务资质下沉与违约风险加剧的悲观预期，全球各类资产均发生大幅动荡，投资者

陷入极度风险偏好所致的安全资产缺乏型流动性陷阱，美元流动性危局显现。 

此后，美联储大幅降息至零利率下限（ZLB），开启史无前例规模的量化宽松资产购买和一

系列借贷便利操作，宣告美国货币政策大宽松周期的再次开启，同时引领了全球货币政策基调

进一步趋于一致，全球低增长、低利率、低通胀的宏观经济格局进一步固化、深化。在此背景

下，中美利差安全边际充足，国内货币政策获得较为舒适的宽松空间，为我中国货币政策后续

宽松行动铺垫了很好的外部环境基础。 

 

三、政策空间虽大 但仍难大水漫灌 

从货币政策空间看，中国央行无论在货币价格还是货币数量调节的常规工具方面都还有

较大回旋余地，与西方国家央行已经耗尽空间的常态化利率政策与饮鸩止渴一般运用资产负

债表工具（量化宽松资产购买）的货币政策实践有较大差异。 

目前，一季度经济虽然大概率陷入同比收缩，但是由于复工复产进程在逐步推进，二季

度中国经济生产秩序有望回复常态，因此大水漫灌的强刺激很难在央行当下决策视野内。货

币政策更多是在适度宽松的态势下，“数据依赖”边走边看的过程，但是坚持引导融资利率水

平降低的大方向已经确立，后续降准降息仍有空间。 

值得一提的是，在全球货币宽松依赖加剧，主要发达经济体不同程度面临负利率前景的

时刻，中国经济的逐步修复前景、政策空间的回旋余地、以及资产收益率水平的相对优势，

将使得中国资产的国际吸引力有所上升。后续如何进一步通过金融体系的改革开放，提升中

国金融市场的市场化水平，同时完善一系列法律体系、多层次市场体系、产品体系、国际化的

征信和信用评价体系、国际化的研究定价和估值体系、资本流动和换汇便利等方面的配套机制，

实现中国金融体系更高水平的市场化、法制化与国际化，以吸引全球投资者，构建新的全球安

全资产中心，将会是摆在我们面前的重大课题。 
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