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2019 年 11 月 18 日，央行公开市场开展 1800 亿元 7 天期逆回购操作，

中标利率下调 5BP 至 2.5%。 

 OMO 利率下调推动股市反弹、债市大涨。2019 年 11 月 5 日，央行开展

4000 亿元 MLF 操作，较上期下降 5BP。紧随 MLF 下调利率，10 月 18 日，

央行开展 7 天逆回购操作，下调 OMO 利率 5BP，这是四年来央行首次下调

逆回购操作利率，也是自 2019 年 10 月 25 日以来央行将暂停的逆回购重新

祭出。受此影响，沪深两市小幅低开后上行，收盘上证指数涨 0.62%，深证

成指涨 0.7%，创业板指涨 0.46%；10 年期国债活跃券收益率下行 4.23bp，

国债期货大幅收涨，10 年期主力合约涨 0.45%，5 年期主力合约涨 0.20%。 

 下调 OMO 利率是对下调 MLF 利率的延迟确认。逆回购利率是资金利率

的锚，近期由于税期高峰等因素影响，虽然下调了 MLF 操作利率，但是资

金面依然紧张，主要回购利率仍在小幅上行，其中，DR007 自 11 月 5 日下

调 MLF 操作利率之后，截至日 11 月 15 日反而上行了 46.58BP 至 2.7811%，

下调 OMO 利率有助于降低短期资金利率，缓解银行间市场资金面紧张情绪。

这样，11 月 18 日，央行重启逆回购操作并下调利率，成为四年来首次调降

7D 逆回购利率，使得资金面供给明显改善，隔夜及七天存款类机构质押式

回购加权利率亦出现小幅下行，其中，DR007 下行 3.93BP。 

 OMO 紧随 MLF 操作，体现了央行降低实体经济融资成本的货币政策目

标。央行首先用低成本的 MLF 臵换高成本的 MLF，有助于降低商业银行负

债端成本，从而降低中小微企业的融资成本。目前除了资金面，影响银行配

臵需求的是银行综合负债成本，虽然存款仍是银行负债大头，但是下行的空

间不大；因此银行负债成本就需要降低回购利率、同业拆借利率、同业存单

利率等，通过资金面利率下行带动银行间市场资金利率大幅回落，从而显著

降低商业银行综合负债成本，通过传导有助于降低整个金融机构负债端成

本，从而降低 LPR 报价，最终传导至实体经济，降低中小微企业融资成本。 

 下调逆回购操作利率有助于引导 LPR 报价利率下行。在缴税接近尾声，

央行加大资金投放发力稳增长，并进一步引导资金价格回落，有助于提振流

动性乐观预期。目前货币政策面临两难：一方面是经济下行压力依然存在，

另一方面也要注意到三季度宏观杠杆率再度抬头。央行 MLF 降息操作后，

再将 OMO 操作利率降低 5BP，将有助于降低 11 月 20 日 LPR 报价。 

 下调 OMO 利率对实体经济和股市、债市的影响：下调 OMO 利率显示央

行积极应对短期经济下行压力。目前经济企稳根基并不够牢固，10 月数据显

示经济依然下行压力较大，央行使用 MLF+OMO 降息操作，有助于提高宽

货币向宽信用的传导，打开 LPR 下行空间，有利于推动经济企稳，短期，

OMO 利率下行有助于引导短端利率下行，提振债券市场乐观预期，引导债

券收益率小幅下行。中期来看，债市的扰动因素增加，长端利率下行空间较

为有限。对股市影响：央行通过 MLF+OMO 降息操作，利好金融股，有助

于提高市场流动性，恢复市场对资金面乐观情绪，推动市场逐步走强。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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事件：2019 年 11 月 18 日，央行公开市场开展 1800 亿元 7 天期逆回购操作，

中标利率下调 5BP 至 2.5%，今日无逆回购到期，这是央行四年来首次下调 OMO

操作利率。 

1、 OMO 利率下调推动股市反弹、债市大涨 

2019 年 11 月 5 日，央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF（中期借贷便利）操作，

中标利率为 3.25%，较上期下降 5BP。紧随 MLF 下调利率，11 月 18 日，央行开展

7 天逆回购操作，下调 OMO 利率 5BP，这是自 2015 年 10 月 27 日来央行首次下调

逆回购操作利率，也是自 2019 年 10 月 25 日以来央行将暂停的逆回购重新祭出。

受此影响，沪深两市小幅低开后上行，收盘上证指数涨 0.62%，深证成指涨 0.7%，

创业板指涨 0.46%；10 年期国债活跃券收益率下行 4.23bp，国债期货大幅收涨，10

年期主力合约涨 0.45%，5 年期主力合约涨 0.20%。 

2、 下调 OMO 利率是对下调 MLF 利率的延迟确认 

逆回购利率是资金利率的锚，近期由于税期高峰等因素影响，虽然下调了 MLF

操作利率，但是资金面依然紧张，主要回购利率仍在小幅上行，其中，DR007 自

11月5日下调MLF操作利率之后，截至11月15日反而上行了46.58BP至2.7811%，

下调OMO利率有助于降低短期资金利率，缓解银行间市场资金面紧张情绪。这样，

11 月 18 日，央行重启逆回购操作并下调利率，成为四年来首次调降 7D 逆回购利

率，使得资金面供给明显改善，隔夜及七天存款类机构质押式回购加权利率亦出现

小幅下行，其中，DR007 下行 3.93BP。 

3、 OMO 紧随 MLF 操作，体现了央行降低实体经济融资成

本的货币政策目标 

央行首先用低成本的 MLF 臵换高成本的 MLF，有助于降低商业银行负债端成

本，从而降低中小微企业的融资成本。目前除了资金面，影响银行配臵需求的是银

行综合负债成本，虽然存款仍是银行负债大头，但是下行的空间不大；因此银行负

债成本就需要降低回购利率、同业拆借利率、同业存单利率等，通过资金面利率下

行带动银行间市场资金利率大幅回落，从而显著降低商业银行综合负债成本，通过

传导有助于降低整个金融机构负债端成本，从而降低 LPR 报价，最终传导至实体

经济，降低中小微企业融资成本。 

4、 下调逆回购操作利率有助于引导 LPR 报价利率下行 

在缴税接近尾声，央行加大资金投放发力稳增长，并进一步引导资金价格回落，

有助于提振流动性乐观预期。目前货币政策面临两难：一方面是经济下行压力依然

存在，另一方面也要注意到三季度宏观杠杆率再度抬头。尽管近期中央工作会议不

再提去杠杆，但是 2019 年下半年猪肉价格大涨引发的结构性通胀依然是货币政策

的掣肘，货币政策一方面要防风险，另一方面还需加大逆周期操作稳增长，这样流

动性不会像之前那样过于充裕。虽然 10 月央行通过“OMO+MLF”对冲了缴税和

到期的 MLF，但商业银行息差被压缩，LPR 报价并未下行。自 LPR 改革以来分别

下调了两次，分别为 6BP 和 5BP，10 月份商业银行负债端成本较高，LPR 报价保

持不变，影响了央行降低实体经济融资成本的目标。这样公开市场操作利率成为影

响 LPR 报价的关键，当前利率市场化后 LPR=MLF +BP 构成，央行 MLF 降息操作

后，再将 OMO 操作利率降低 5BP，将有助于降低 11 月 20 日 LPR 报价。 
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5、 下调 OMO 利率对实体经济和股市、债市的影响 

下调 OMO 利率显示央行积极应对短期经济下行压力。目前经济企稳根基并不

够牢固，10 月数据显示经济依然下行压力较大，央行使用 MLF+OMO 降息操作，

有助于提高宽货币向宽信用的传导，打开 LPR 下行空间，有利于推动经济企稳，

首先显著降低商业银行负债成本；其次通过商业银行传导至金融市场，有助于降低

非银机构等金融机构负债端成本，从而传导至实体经济，降低实体经济融资成本，

防止局部信用收缩产生的贷款利率反弹。 

对债市影响：短期，OMO 利率下行有助于引导短端利率下行，提振债券市场

乐观预期，引导债券收益率小幅下行。中期来看，债市的扰动因素增加，一方面来

自基本面中美贸易谈判的缓和，同时猪肉价格上涨产生的连锁反应带动 CPI 增速快

速上行 0.8 个百分点至 3.8%，结构性通胀压力不容小觑，因此，长端利率下行空间

较为有限。 

对股市影响：央行通过 MLF+OMO 降息操作，变相降低银行负债端成本，释

放的流动性短期有助于提高资本市场预期，继续提振 11 月股市市场情绪，释放的

中长期资金可以直接降低上市银行负债端成本，利好金融股，有助于金融板块行情

走强；长期来看，MLF+OMO 降息操作，有助于提高市场流动性，恢复市场对资

金面乐观情绪，推动市场逐步走强。 



 

 

2019-11-18 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 
  

潘向东，首席经济学家，中国财政学会第九届理事会常务理事，“财经改革发展智库”专家委员会委员，中国

证券业协会分析师专业委员会委员，中国首席经济学家理事会理事。曾任光大集团和国家开发银行特约研究员，《经

济研究》和《世界经济》的审稿专家。历任中信建投证券首席宏观分析师、光大证券研究所副所长、光大证券首席

经济学家、中国银河证券首席经济学家兼研究所所长。先后在《经济研究》和《世界经济》等学术杂志发表过数篇

论文。先后主持或参加过国家社科重点项目、国家社科基金、国家自然科学基金、博士点基金、博士后基金等。个

人著作【真实繁荣】，社会科学文献出版社 2016 年 8 月出版。 

刘娟秀，宏观团队负责人，首席宏观分析师，英国格拉斯哥大学经济学博士，9 年国际、国内宏观经济研究工

作经验，先后就职于光大证券、中国银河证券研究部，任宏观分析师。 

郑嘉伟，宏观分析师，经济学博士，具有多年金融监管及相关研究工作经验，在《中国金融》等期刊发表多篇

研究成果，曾就职于中国银保监会派出机构、国信证券，从事宏观固收研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8910


