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央行加大投放，平滑市场流动性 
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——宏观日报 

❖ 宏观观市 

1 月 20 日，为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，央行

开展 2800 亿元的 7 天期逆回购操作，此次逆回购操作规模，创出自去年 9 月 23

日以来的单日新高；1 月 21 日，央行再开展 2500 亿元 7 天期逆回购操作，本周

央行加大了公开市场逆回购操作力度，为市场提供充足的短期流动性资金。 

央行近日公开市场操作与此前的高频少量形成鲜明对比，一方面是为了对冲税期

高峰的影响，1 月份中旬缴税，会有约 2 万亿元从银行的超额准备金、库存现金转

为央行的财政存款；另一方面随着春节的临近到来，市场资金需求加大，流动性趋

于紧张，央行加大公开市场操作力度以保持市场流动性充裕。虽然央行加大了公开

市场投放量，但是近几日资金面依然紧张，回购利率持续上行。逆回购的投放能够

起到降低货币市场利率的作用，随着央行流动性的投放，影响效果会逐渐显现，银

行资金面紧张的情势会得到缓解，资金利率将逐步回归常态。预计春节期间，货币

政策将践行“不急转弯”，流动性有望维系合理充裕。 

❖ 重点宏观动态 

【宏观动态】财政部部长刘昆：2021 年要精准有效实施积极的财政政策，推动经

济运行保持在合理区间；要研究适时完善综合与分类相结合的个人所得税制度，积

极推进增值税、消费税等税收立法；加强地方政府债务管理，抓实化解地方政府隐

性债务风险工作，合理确定赤字率和地方政府专项债券规模。（wind） 

【宏观动态】国家发展改革委 21 日称，当日会同有关部门组织开展了中央冻猪肉

储备投放工作，挂牌交易 3 万吨。这是近一段时间组织的中央冻猪肉储备第 6 批投

放。为更好保障 2021 年元旦、春节期间居民猪肉消费需要，自 2020 年 12 月 17 日

起，中央冻猪肉储备已累计挂牌投放 15 万吨，有效增加了市场供应。（wind） 

❖ 指数追踪 

品种 单位 数值 日变动 周变动 月变动 

SHIBOR 隔夜 % 2.573  0.116  0.898 1.084 

SHIBOR1 周 % 2.359  -0.134  0.346  0.309 

7 天期逆回购利率 % 2.439  0.176  0.454 0.183 

3 月期国债收益率 % 2.051  0.020  0.169 -0.482 

1 年期国债收益率 % 2.470 -0.016  0.179 -0.222 

10 年期国债收益率 % 3.161  0.000  0.045 -0.104 

数据来源：Wind，川财证券研究所：备注：Shibor数据为当日数据，国债收益率为前一交易日数据 
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❖ 最新研究 

【川财研究】宏观动态点评：年底 PMI 数据微降，但生产需求均维持活跃（20201231） 

【川财研究】宏观动态点评：工业利润连续 7 个月正增长，经济态势持续修复（20201228） 

【川财研究】宏观动态点评：强调“需求侧管理”，关注消费扩内需（20201218） 

【川财研究】宏观动态点评：社融维持较快增速，直接融资占比提升(20201209） 

【川财研究】宏观动态点评：CPI 数据结构优化， PPI 降幅有所收窄（20201210） 

【川财研究】宏观动态点评：注重“需求侧改革”，关注基建、消费政策发力（20201211） 

【川财研究】宏观动态点评：外贸数据持续改善，国内汽车产业链需求良好 （20201209） 

【川财研究】宏观动态点评：制造业增势良好，民间投资增速年内首转正（20201215） 

【川财研究】固收点评：金融委定调，严厉处罚“逃废债”（20201123） 

【川财研究】宏观动态点评：RCEP 签署，“双循环”发展格局加速形成(20201116） 

【川财研究】宏观动态点评：M2 增速小幅回落，社融维持较快增速(20201111） 

【川财研究】宏观动态点评：外贸数据延续改善，机电产品出口回暖（20201107） 

❖ 风险提示：疫情变化，货币政策变化，债务风险等。 
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