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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 央行公开市场操作：上周央行公开市场操作有两点值

得关注：1）1年期 MLF投放 2000亿元，投放利率下行

10BP至 3.15%。MLF的下行在预期内，与年初逆回购利

率的下行一脉相承，另外 LPR也下调 5-10BP不等。2）

逆回购到期 1.22万亿元，投放 0.1万亿元，净投放

-1.11万亿元。鉴于近期短期流动性市场的合理充裕现

状，年后投放的巨额逆回购到期后央行并没有进行全

部续作。我们推测央行的政策重心会有两个转变，一

是由短期资金向中长期供给过渡，二是由短期危机应

对向中长期机制建设转变。目前疫情因素导致货币政

策在短期维持宽松节奏，央行下一步或下调人民币存

款准备金利率。关于近期市场关心的基准利率是否下

调，我们认为调整基准利率的必要性还有待观察。目

前政策需要关注的是利率双轨制下，市场化资金的下

行向信贷市场及实体经济的传导是否顺畅，否则资金

利率的下调甚至存款利率的下调也不必然的带来社会

资金成本的整体下降，而资金在金融系统内的“空转”

并非央行所愿。 

⚫ 货币资金利率：由于央行公开市场操作短期资金的收

拢，24日 Shibor隔夜/七天利率由上周五的

1.26%/2.23%上升至 1.36%/2.25%,短期资金价格窄幅

波动。参考历史价格我们认为如果央行继续维持宽松

政策，预计 Shibor隔夜/七天利率价格仍有 10BP左右

的下行空间。短期资金价格参考指标 DR007下行 13BP

至 1.98%，DR007价格维持在低位意味着短期流动性基

本无忧。展望下旬金融政策引导金融机构加大支持实

体经济，2月份利率有望维持低位，我们认为随着 MLF

的下调落地短期资金价格预计以区间震荡为主，近期

价格中枢是否下行可重点关注降准的政策节奏。同时

也需关注央行政策重心转向中长期后，若无外部突然

情况短期资金价格可能下行幅度有限。 

⚫ 利率债市场：10年期国债收益率以窄幅震荡为主，截

止周五收益率为点 2.7977%。目前十年期国债收益率仅

比十年来的历史低点高 20BP，市场对于后市变化也存

在较大分歧。分歧的原因主要来自两方面的不确定性：

1）对于疫情何时结束及对宏观经济的影响有多大；2）

央行货币政策在疫情结束后是维持继续宽松还是出于

对通胀的担忧边际收敛。交易属性更强的国开债来看，

截至周五，10年期国开债收益率与上周五基本持平为
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3.27%，1年期国开债收益率小幅下降 7BP为 2%。从信

用利差的角度来看国开债隐含税率 13%，具有较高性价

比。从期限利差的角度看短端下行幅度大于长端，利

率曲线变陡，期限利差继续走阔。 

⚫ 北上资金：北上资金维持净流入状态但趋势放缓，累

计净流入 64.94亿元，其中净流入规模前五的行业为：

医药（+31.95），食品饮料（+25.51），电子（+15.77），

计算机（+15.67），机械（+12.41）。净流出行业集

中在金融、地产和有色领域。北上资金持股市值 1.54

万亿元，占全 A流通市值 3.05%。目前市场避险情绪缓

和，人民币贬值压力有限，我们预计 A股价值股的整

体低估值对于北上资金将持续具有吸引力。融资融券：

2月 21日融资余额 10828.39 亿元，融资余额占流动市

值比重 2.14%，较上周下降 0.02个百分点。两融交易

额占 A股成交额 11,22%，环比上周提升 0.9个百分点。

上市公司资金募集：2月股票市场共募集资金 699.63

亿元，募集家数 39家。从融资方式来看股类融资 IPO

占比最大，其次为增发。展望未来再融资松绑预计有

利于增发规模，同时可转债可能受增发影响增速放缓。

投资建议：本周央行 MLF利率、LPR利率均有所下调，

逆周期调控加码。广义市场流动性继续宽松，在疫情

结束及经济企稳前利率仍有下行空间，但在央行货币

政策重心转向长期机制建设及对实体经济的稳定供给

后我们认为若无突发事件，短期资金价格下行空间有

限。具体到二级股票市场，北上资金和融资余额小幅

增长，短期流动性和市场情绪保持稳定。展望 2月份，

我们认为在央行货币政策的呵护下，短期资金市场流

动性尚处于充裕状态，股票市场交易情绪有望持续改

善。 

风险因素：1季度宏观经济下滑超预期，疫情影响超预期 
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1、货币与债券市场流动性追踪 

1.1.1 货币资金市场：MLF/LRP预期内下调，政策重心或转向中长期 

(一)公开市场操作 

上周央行公开市场操作有两点值得关注：1）1年期MLF投放2000亿元，投放利率下行

10BP至3.15%。MLF的下行在预期内，与年初逆回购利率的下行一脉相承，另外LPR也

下调5-10BP不等。2）逆回购到期1.22万亿元，投放0.1万亿元，净投放-1.11万亿元。

鉴于近期短期流动性市场的合理充裕现状，年后投放的巨额逆回购到期后央行并没有

进行全部续作。我们推测央行的政策重心会有两个转变，一是由短期资金向中长期供

给过渡，二是由短期危机应对向中长期机制建设转变。目前疫情因素导致货币政策在

短期维持宽松节奏，央行下一步或下调人民币存款准备金利率。关于近期市场关心的

基准利率是否下调，我们认为调整基准利率的必要性还有待观察。目前政策需要关注

的是利率双轨制下，市场化资金的下行向信贷市场及实体经济的传导是否顺畅，否则

资金利率的下调甚至存款利率的下调也不必然的带来社会资金成本的整体下降，而资

金在金融系统内的“空转”并非央行所愿。 

 

图表1：央行公开市场操作 图表2：人民币存款准备金率 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（二）货币资金利率 

由于央行公开市场操作的短期资金的收拢，24日Shibor隔夜/七天利率由上周五的

1.26%/2.23%上升至1.36%/2.25%,短期资金价格窄幅波动。参考历史价格我们认为如

果央行继续维持宽松政策，预计Shibor隔夜/七天利率价格仍有10BP-20BP的下行空间。

短期资金价格参考指标DR007下行13BP至1.98%，DR007价格维持在低位意味着短期流

动性基本无忧。展望下旬金融政策引导金融机构加大支持实体经济，2月份利率有望

维持低位，我们认为随着MLF的下调落地短期资金价格预计以区间震荡为主，近期价

格中枢是否下行可重点关注降准的政策节奏。同时也需关注央行政策重心转向中长期

后，若无外部突然情况短期资金价格可能下行幅度有限。 

 

图表3：银行间同业拆借加权利率 图表4：银行间质押式回购利率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：shibor利率 图表6：银行间质押式回购利率期限利差 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

（三）利率债市场 

10年期国债收益率以窄幅震荡为主，截止周五收益率为点2.7977%。目前十年期国债

收益率仅比十年来的历史低点高20BP，市场对于后市变化也存在较大分歧。分歧的原

因主要来自两方面的不确定性：1）对于疫情何时结束及对宏观经济的影响有多大；2）

央行货币政策在疫情结束后是维持继续宽松还是出于对通胀的担忧边际收敛。交易属

性更强的国开债来看，截至周五，10年期国开债收益率与上周五基本持平为3.27%，1

年期国开债收益率小幅下降7BP为2%。从信用利差的角度来看国开债隐含税率13%，具

有较高性价比。从期限利差的角度看短端下行幅度大于长端，利率曲线变陡，期限利

差继续走阔。 

 

图表7：中债国债到期收益率 图表8：中债国开债到期收益率 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表9：国债与国开债走势对比图 图表10：国开债隐含税率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

1.1.2 海外市场：美元走强，关注下周美联储会议纪要 

（一）国外主要央行动态 

美国：上周美联储公布1月货币政策纪要，纪要显示美联储认为当前利率处于适当水

平，足以支撑美国温和的经济增长，与贸易相关的风险有所缓解，全球经济初步出现

企稳迹象，但美国经济前景面临的下行风险依然突出。上周美联储数位官员的讲话产

生了分歧，当前市场押注美联储今年有降息可能，而支持这一立场的克利夫兰联储总

裁梅斯特认为，美联储需要紧密倾听市场信号。与之观点不同的是，美联储副主席克

拉里达、美联储理事布拉德、亚特兰大联储总裁博斯蒂克均认为短期内无需考虑降息。

克拉里达强调了当前经济基本面的稳固，其他官员们的讲话同时淡化了公共卫生事件

对经济的即时影响。博斯蒂克认为公共卫生事件带给经济的影响都是短暂的，会很快

恢复到正常水平。 

欧洲：欧洲央行行长拉加德表示，欧元区经济仍然“富有韧性”，全球威胁萦绕不散，

可能损害近期经济活动的趋稳，且不确定性仍然高企。在例如冠状病毒疫情等新的担

忧因素出现之际，应对危机长达十年的决策者们几乎已经没有进一步加强货币刺激措

施的选项了。 
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日本：日本央行行长黑田东彦表示如有所需，日本央行将坚定实施宽松措施，但我

们有关日本经济温和复苏的观点没有改变。 

（二）人民币汇率 

美元指数本周继续保持强势上涨趋势，已经突破99关口达到99.35.美元指数的继续上

行一方面由于避险需求，另一方面是受担忧疫情在欧元区扩散欧元下跌影响。本周人

民币小幅贬值，2月16日人民币即期汇率7.0210，较2月7日的6.9843贬值367点。 

 

图表11：人民币汇率走势 图表12：人民币离岸市场价格 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

2、股票市场流动性与市场情绪跟踪 

2.1.1 北上资金表现：维持净流入趋势放缓 

本周北上资金维持净流入状态但趋势放缓，累计净流入64.94亿元，其中净流入规模

前五的行业为：医药（+31.95亿元），食品饮料（+25.51亿元），电子（+15.77亿元），

计算机（+15.67亿元），机械（+12.41亿元）。净流出行业集中在金融、地产和有色领

域。北上资金持股市值1.54万亿元，占全A流通市值3.05%。目前市场避险情绪缓和，

人民币贬值压力有限，我们预计A股价值股的整体低估值对于北上资金将持续具有吸

引力。 

 

图表13：北向资金持股市值（月度） 
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