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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

3月30日，央行开展公开市场逆回购操作500亿元，并下调OMO利率20BP 

 央行下调OMO利率，可能有以下六个原因： 

一、 现阶段下调政策利率，正好避开通胀高点 

二、 现阶段下调政策利率，人民币贬值压力较小 

三、 现阶段下调政策利率，对经济提振作用较之前更大 

四、 现阶段下调政策利率，是对政治局会议精神的落实 

五、 现阶段下调政策利率，能够有效引导LPR下行 

六、 现阶段下调政策利率，体现了财政政策和货币政策的协同 

 下调OMO利率的影响和后市展望： 

有必要降低存款基准利率，但可能没那么快。当前来看，疫情在海外扩散，今年二

季度全球经济技术性衰退已成定局，海外央行普遍降息以对冲经济衰退影响。在此

背景下，进一步降息以降低实体企业融资成本很有必要。但随着银行净息差收窄，

依靠银行主动压缩LPR报价利差难度较大，且会损害到银行资产质量。要想进一步降

低LPR，则有必要下调存款基准利率。近日市场对下调存款基准利率有一定预期，从

政治局会议继续强调“稳健的货币政策要更加灵活适度”来看，我们认为，降存款

基准利率还是有可能的，但可能没那么快。 

流动性持续宽松，利好利率债行情平稳。央行续作逆回购和下调政策利率，有利于

引导资金利率中枢下行，保障了流动性持续宽松。在复工率还没有完全恢复至正常

水平之前，实体企业融资需求或继续低于往年同期，这能够抵消特别国债等积极财

政政策所吸收的流动性，银行间流动性有望持续宽裕。M2和社融的剪刀差或继续收

窄，利好利率债行情平稳。 

 风险提示：国内疫情二次爆发、海外疫情扩散超预期、财政政策力度超预期等。 
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一、央行下调 OMO 利率 20BP，下调幅度创近五年新高 

3 月 30 日，央行开展公开市场逆回购操作 500 亿元，并下调 OMO 利率 20BP，下调幅度

为 2015 年股灾之后最高水平（图 1）。充分体现了央行对政治局会议精神的贯彻，也体现了

我国加大货币政策逆周期调节的决心。 

图 1： 央行下调 OMO 利率 20BP，下调幅度创近五年新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、为什么央行在这个时间点下调政策利率 

（一）现阶段下调政策利率，正好避开通胀高点 

受疫情影响，CPI 高点从 1 月延后到 2 月。2 月 CPI 为 5.1%，处于较高位置，宽松的货币

政策仍有可能会带来通胀预期。3 月 30 日下调政策利率，可以较好的避开通胀高点。首先，3

月以来，之前拉动 CPI 上升最大的两个食品项——猪肉和蔬菜价格均有所回落， 预计这将带

动 3 月份 CPI 环比下降（图 2）。其次，去年 3 月之后的 CPI 基数逐渐走高，在高基数的作用

下今年 4 月份开始 CPI 同比将逐渐走低。另外，随着国内疫情得到控制，疫情管制带来的食

品结构性上涨将消失，由于需求收缩，此阶段工业品有通缩压力。 
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图 2：3 月以来猪肉和蔬菜价格有所回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）现阶段下调政策利率，人民币贬值压力较小 

3 月以来，由于美国流动性危机，美元指数大幅上涨，冲至 102 上方，造成人民币一定贬

值压力。但随着美联储出台无限 QE 政策，美国流动性问题有所缓解，美元指数高位回落，人

民币贬值压力减小（图 3）。因此现在下调政策利率，不会对人民币汇率造成较大贬值压力，

可以实现汇率稳定的目标。 

图 3：美元指数高位回落，人民币贬值压力减小 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）现阶段下调政策利率，对经济提振作用较之前更大 

春节收假以来，从高频指标来看，复工率明显低于往年预期。如果在一个月前下调政策利

率，只会起到降低银行间融资成本的作用，对降低实体企业融资成本帮助不大。因为之前疫情
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对经济的冲击更多是供给端，货币宽松只能刺激需求端，对供给端无能为力。而需求端则受制

于疫情管制，政策刺激作用有限。当随着国内疫情逐渐得到控制，管制有所放松，复工率有所

回升（图 4），此时下调政策利率，相比之前能起到更好的效果。 

图 4：复工率有所回升，货币宽松相比之前能起到更好效果 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）现阶段下调政策利率，是对政治局会议精神的落实 

3.27 政治局会议提出引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕，充分发挥再贷款再贴

现、贷款延期还本付息等金融政策的牵引带动作用，疏通传导机制，缓解融资难融资贵，为疫

情防控、复工复产和实体经济发展提供精准金融服务。央行公告本次操作的目的即在于“维护

银行体系流动性合理充裕”，体现了对政治局会议精神的迅速落实。 

（五）现阶段下调政策利率，能够有效引导 LPR 下行 

今年 1 月和 3 月两次降准，LPR 报价都保持不变。主要是由于 LPR 系由 18 家报价行以

5BP 为最小步长报价得出，这两次降准虽使部分报价行下调了报价，但未达到 LPR 整体下调

的阈值。OMO 利率和 MLF 利率联动，下一步 MLF 利率预计也将下调 20BP。相比降准而言，

降政策利率能更有效地引导 LPR 下行，有效降低实体企业融资成本。 

（六）现阶段下调政策利率，体现了财政政策和货币政策的协同 

3.27 政治局会议对财政政策基调的表述是“积极的财政政策要更加积极有为”，具体措施

上有三大看点：其一，适当提高财政赤字率，我们预计赤字率将不低于 3.5%；其二，发行特

别国债，我们 2.21 政治局会议点评已经提出，发行特别国债的可能性非常高，预计特别国债

规模不低于 1 万亿；其三，增加地方政府专项债券规模，预计全年额度不低于 3.5 万亿。本次

下调政策利率，引导市场利率中枢进一步下行，有利于降低特别国债和地方专项债融资成本，

形成财政政策和货币政策协调配合的合力优势。 

20

30

40

50

60

70

80

90

0
1
-0

4

0
1
-0

8

0
1
-1

2

0
1
-1

6

0
1
-2

0

0
1
-2

4

0
1
-2

8

0
2
-0

1

0
2
-0

5

0
2
-0

9

0
2
-1

3

0
2
-1

7

0
2
-2

1

0
2
-2

5

0
2
-2

9

0
3
-0

4

0
3
-0

8

0
3
-1

2

0
3
-1

6

0
3
-2

0

0
3
-2

4

0
3
-2

8

2020 2019 2018 2017万吨 



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

三、下调 OMO 利率的影响和后市展望 

（一）有必要降低存款基准利率，但可能没那么快 

当前来看，疫情在海外扩散，今年二季度全球经济技术性衰退已成定局，海外央行普遍降

息以对冲经济衰退影响。在此背景下，进一步降息以降低实体企业融资成本很有必要。但随着

银行净息差收窄，依靠银行主动压缩 LPR 报价利差难度较大，且会损害到银行资产质量。由

于存款占银行负债主要比重，要想进一步降低 LPR，则有必要下调存款基准利率（图 5）。近

日市场对下调存款基准利率有一定预期，从政治局会议继续强调“稳健的货币政策要更加灵活

适度”来看，我们认为，降存款基准利率还是有可能的，但可能没那么快。 

图 5：由于存款占银行负债大头，如欲进一步降低 LPR，须下调存款基准利率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）流动性持续宽松，利好利率债行情平稳 

央行续作逆回购和下调政策利率，有利于引导资金利率中枢下行，保障了流动性持续宽松。

在复工率还没有完全恢复至正常水平之前，实体企业融资需求或继续低于往年同期，这能够抵

消特别国债等积极财政政策所吸收的流动性，银行间流动性有望持续宽裕。M2 和社融的剪刀

差或继续收窄，利好利率债行情平稳。  

风险提示 
国内疫情二次爆发、海外疫情扩散超预期、财政政策力度超预期等。  
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