
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2019年11月18日  
 
  

李超 执业证书编号：S0570516060002 
研究员 010-56793933 

lichao@htsc.com 

孙欧 执业证书编号：S0570519080007 
研究员 010-56793954 

sunou@htsc.com  
 

  
1《宏观: 货币政策更加注重逆周期调节》

2019.11 

2《宏观: 社融偏弱主因是专项债和票据拖

累》2019.11 

3《宏观: 四季度 CPI 持续面临较强上行压

力》2019.11  

 

 艰难中的政策利率曲线下移 

点评 11 月 18 日央行下调逆回购利率 5BP  
核心观点 

11 月 18 日，人民银行下调 7 天逆回购利率 5BP 至 2.50%，我们认为，这
是 11月 15日央行下调MLF利率后的惯常操作，即收益率曲线的整体下移。
央行先降 MLF 利率，后降逆回购利率体现货币政策较为纠结，随着经济呈
现阶段性类滞胀特征，预计后续央行价格型工具受通胀牵制，稳健略宽松
的货币政策将主要通过扩信用发力，主要针对“好”项目加“类地产”。 

 

收益率曲线整体下移，是央行惯常操作 

11 月 18 日，人民银行开展 1800 亿 7 天逆回购，并下调利率水平 5BP 至
2.50%，我们认为这是 11 月 15 日央行下调 MLF 利率后的惯常操作，即收
益率曲线的整体下移。我国已形成包括不同期限逆回购利率、SLF 利率及
MLF 利率的较为完善的政策利率体系，从 2017 年初央行历次跟随美联储
加息的经验看，央行一般会同步调整政策利率曲线上不同期限品种的利率
水平，且幅度基本一致，因此我们认为本次下调逆回购利率并非预期之外。 

 

央行先降 MLF 利率，后降逆回购利率体现货币政策较为纠结 

11月 15日在没有 MLF 到期的情况下，央行新作 2000 亿 MLF 并降息 5BP，
当日并未开展逆回购操作；18 日无逆回购到期，而央行选择开展逆回购操
作并降息，我们认为央行先降 MLF 利率，后降逆回购利率体现出货币政策
操作较为纠结。我们此前提示，央行的货币政策操作往往是先动量、后动
价，前瞻性指标是 DR007，即央行首先通过释放流动性使 DR007 降至 7

天逆回购下方，此后随行就市进行降息以避免金融机构出现套利空间。本
次降息操作前 DR007 并未下行，我们认为央行核心希望保证流动性合理稳
定，不想给货币市场提供过量流动性，本次降息体现货币政策较为纠结。 

 

DR007 并未明显跟随 

今日央行降息后，DR007 并未明显跟随，开盘 2.65%，此后迅速上行至日
内高点 3.05%，截至收盘，报 2.74%，较 15 日收盘值回落约 4BP。今年
以来，DR007 走势的典型特征即宽幅震荡，围绕着 7 天逆回购利率上下波
动，始终未形成单边走势，我们认为央行意在防止市场形成对市场利率下
行的一致预期，导致加杠杆长久期策略。预计随着本次央行下调逆回购利
率，后续 DR007 波动中枢将随之下移，但仍延续宽幅震荡走势。 

 

当前稳增长和控通胀两个最终目标出现冲突 

10 月 PMI、工业增加值、投资及消费增速数据悉数超预期下行，体现四季
度经济回落压力仍然较大，而 CPI 上行至 3.8%，年末可能继续冲高至 5%

左右，经济正呈现阶段性类滞胀风险，货币政策两项最终目标“稳增长”
和“控通胀”出现冲突，决策难度加大。我国央行货币政策最终目标较多，
在判断货币政策取向的时候只能抓住主要矛盾，从历史经验判断，我们认
为在经济呈现类滞胀状态时，货币政策首要目标仍是稳增长，而适度提高
对通膨的容忍度，我们认为货币政策将维持稳健略宽松。 

 

未来稳健略宽松的货币政策将以扩信用为主要方式 

预计后续央行价格型工具受通胀牵制，稳健略宽松的货币政策将主要通过
扩信用发力，主要针对“好”项目加“类地产”。预计明年有 1-2 次降准，
且当降准投放的资金量无法支撑较高社融增速时，央行可能还会加大各类
再贷款的投放，本质上是通过扩表以提供基础货币。我们提示重点关注 PSL

等扩表工具，9 月央行 PSL 出现净增量 246 亿，10 月新增 750 亿，预计
未来 PSL 发力主要方向可能从棚改转为支持市政建设和公路等地方基建、
老旧小区改造、保障房等“类地产”领域。2020 年一季度扩信用政策发力，
M2 和社融增速反弹概率较高，预计一季度末社融增速高点可达 11.5%。 

 

风险提示：经济增速回落压力加大，通胀超预期上行，央行货币政策难度加大。 

相关研究 
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