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摘要 

2019 年以来，虽然流动性总量合理充裕，但短端利率波动加剧，甚至

屡屡出现隔夜利率与 7 天利率倒挂的局面。这是两方面因素共同作用的结

果：第一，2019 年以来作为流动性缓冲垫的超储率波动加大，部分月份超

储率达到 2016 年以来的最低水平，导致短端利率波动增加；第二，由于市

场降息预期较强，杠杆融资需求较 2018 年有所上升，滚隔夜加杠杆的行为

降低了隔夜融资需求对利率的敏感性，使得隔夜利率在部分流动性偏紧的

时点显著上升。展望未来，随着通胀预期的升温，杠杆融资的需求可能出现

回落，隔夜融资需求对利率的敏感性或将上升。 

回顾 10 月，在通胀预期升温和跨年因素的影响下，3 个月与 1 年期资

金利率提高。央行未开展 TMLF 操作，而是进行了 MLF 投放，或将强化市

场对 1 年期利率上行的预期。 

展望 11 月，7 天利率中枢有望延续相对稳定的局面，但由于 Shibor 3M

与名义 GDP 增速走势接近，3 个月利率中枢易上难下。 
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一、隔夜利率为何屡屡逼近 7 天 

2019 年以来，虽然资金面整体合理充裕，但是短端利率波动加剧，甚至屡

屡出现隔夜利率与 7 天利率倒挂的局面。隔夜利率高于 7 天利率的情况并不多

见，2016 年至 2018 年三年间仅出现过 6 次，2019 年以来却已经出现了 13 次。

为什么在流动性总量大体充裕的情况下，隔夜利率会屡屡逼近 7 天？本文将对

此进行分析。 

 

图表 1  隔夜利率与 7 天倒挂的情况增加 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

流动性的总量更多地影响着资金利率的中枢，而作为流动性“缓冲垫”的

超储更多地影响着资金利率的波动。在流动性较为平稳的 2016 年，各个月份

超储率均在 1.7%以上。到 2017 年，各月超储率平均水平下降到 1.2%左右，资

金利率波动明显上升。2019 年以来，虽然流动性总量合理充裕，但超储率的波

动有所加大。除了 5 月、6 月和 9 月外，2019 年其余月份超储率都处于 1.5%以

下。2019 年 4 月与 8 月的超储率水平更是处于 2016 年以来的同期最低水平。 

 

图表 2  短端利率波动加剧 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 3  超储率估算 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

历史数据显示，超储率与隔夜、7 天利率的波动率呈现负向关系：当超储

率提高时，短端利率的波动趋于下降；而当超储率较低时，短端利率波动可能

上升。这种波动也影响着 7 天利率与隔夜利率之差。当超储率较高时，7 天与

隔夜利率之差可能较高；当超储率较低时，隔夜利率波动加大，隔夜利率中枢

可能更加接近 7 天利率。超储较薄引起货币市场波动的情况在美国也曾经出现。

我们在 9 月发布的报告《美国货币市场“惊变”》中曾指出，联储缩表引起的准

备金水平下降导致 9 月美国隔夜利率出现罕见的飙升。 

 

图表 4  超储与 7 天利率波动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 5  超储与隔夜利率波动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 6  超储率与短端利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

与此同时，市场较强的降息预期提高了隔夜融资需求，进一步放大了短端

利率的波动。利率互换数据显示，2018 年 12 月以来 1 年期 FR007 互换利率水

平时常低于当期的 FR007，反映出市场预期未来短端利率可能下降。因此 2019

年隔夜融资占比多数时间内维持在 80%以上，较 2018 年有所提高。杠杆融资

的上升降低了隔夜融资需求对利率的敏感性，使得隔夜利率在部分流动性偏紧

的时点显著上升。 
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图表 7  降息预期与隔夜占比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

为什么 2019 年超储率的波动会加大呢？这可能与央行货币政策工具搭配

的转变有关。2018 年下半年以来，央行逆回购操作的频率和规模都有所下降，

开始更多地使用降准、MLF 和 TMLF 来投放流动性。与逆回购工具相比，准备

金工具和 MLF 工具释放的资金量更大、资金期限更长、操作频率更低。中长

期资金投放的增加有助于降低中长端资金成本，引导实体经济融资成本下行。

然而，操作频率的下降和单次流动性投放规模的上升可能增加资金面的短期波

动。逆回购工具则由于规模、期限和操作频率都更为灵活，在熨平资金利率短

期波动上有其独特的优势。 

 

图表 8  逆回购投放与隔夜利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

展望未来，为了平衡降低实体经济融资成本和稳定金融杠杆两个目标，央

行仍然可能以降准、MLF 等中长期工具为流动性投放的主要手段。不过，随着

通胀预期的升温，杠杆融资的需求可能出现回落，隔夜融资需求对利率的敏感

性或将上升。 
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