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降准幅度不及预期

——国内宏观利率周报（2022.04.11-2022.04.15）

投资要点

 核心观点：降准幅度不及预期，降息短期难以落地。

短期看，央行已明确释放了货币政策在通胀和美联储加息下调度

难度加大的信号，因此降息可能短期难以落地。但我们认为中期内的

降息窗口还未关闭，关键在于疫情和房地产市场，若疫情导致失业率

再度攀升，且通胀和汇率能保持在可承受的范围，则降息仍具有一定

概率；若商品房销售在多城松绑下出现回暖则对降息造成制约，目前

来看这个制约还不大。就 4月下旬而言，金融数据总量超预期，叠加

4 月政治局会议大概率会有稳增长政策的再布局，使得疫后经济快速

恢复的概率在提升，对市场情绪形成压制。重点关注下周公布的 3 月

失业率数据。

 市场回顾：多因素扰动市场，收益率小幅波动。

上周，资金面整体偏松带动短端走低。10Y国债、国开债收益率

分别+0.49bp、-0.49bp至 2.7578%、2.9891%，1Y国债、国开债收益率

分别-7.51bp、-5.78bp 至 1.9918%、2.1604%。具体看，周一，金融数

据超预期但结构不佳，通胀超预期，中美 10Y国债利差 2010 年来首

次倒挂等因素共同作用下各期限收益率均承压上行；周二，国债收益

率除 1Y微幅下降外，其余各期限继续上行；周三，消息层面较为平

静，但MLF 降息预期扰动市场，各期限收益率有所回落；周四，受国

常会再提降准影响，短端收益率明显下行，但 10Y收益率仍微幅上行；

周五，MLF 降息落空，降准兑现但幅度不及预期，收益率较前一日微

幅下行。

 周度专题：降准后，还会降息吗？

此次降准 0.25bp 不及市场预期。央行可能有以下几个方面的考

虑。一是如央行所言，当前银行体系资金面较为充裕，目前同业存单

利率已经到达 2021年以来低位，短期资金面也较宽松，此次降准主要

目的在于优化金融机构资金结构，降低金融机构综合融资成本。考虑

到高层近期持续夯实“政策底”，此次降准的信号的意义较强。二是

通胀尤其是 CPI未来有走升趋势对降准幅度有一定制约，央行提出“密

切关注物价走势变化，保持物价总体稳定。”3 月 CPI回升受能源价

格和 PPI传导的迹象已经非常明显，三四季度个别月份有一定概率冲

至 3%。三是受主要发达经济体货币政策调整的影响，货币政策需“内

外兼顾”。本周中美利差已经倒挂，美元兑人民币汇率再度回升，美

联储进一步收紧货币政策下需对未来人民币贬值情况有充足考虑。

降准后还会有降息吗？我们认为降息的窗口还未关闭，但概率在

降低。回顾 2015年以来，多数情况下降准后会伴随着不同形式的降息，

但也有降准后不降息甚至降准+加息（如 2018年 4月）的情况，主要
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和当时的宏观调控目标有关。当前的政策目标无疑是让更多市场主体

尤其是中小企业能以合理的融资利率得到信贷支持，从而达到稳就业

保民生的目的。但目前的问题是市场总量上不缺乏流动性，一季度金

融数据整体表现超预期，但居民贷款和企业中长期贷款增速欠佳。目

前经济最大制约还是疫情对经济循环的阻碍，导致宽货币释放的流动

性难以进一步循环至中小微企业，2021 年 11月以来失业率已快速攀

升至目前的 5.5%。因此从稳就业保民生的角度考虑，降息的窗口还未

关闭，但需要一定的契机。未来降息的可能性一是看国内疫情的持续

性；二是看房地产销售情况能否在多城松绑下出现回暖迹象；三是看

3 月失业率数据是否持续回落；四是看通胀和汇率能否保持在可承受

的范围。

 风险提示：疫情发展超预期；房地产调控政策大幅调整；通胀、

汇率等对货币政策制约时间超预期；经济数据超预期。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净投放 200亿元，国库现金定存到期净回笼 700亿元，周五 1500亿元 1YMLF 等量

续作。下周央行公开市场共有 600亿元 7D逆回购到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 04-11 04-12 04-13 04-14 04-15 合计

7D 0 200 0 0 0 200

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，银行资金面明显偏松。DR001 下降 39bp 至 1.34%，DR007 下降 21bp 至 1.73%。银行体系中

期资金面较为宽松。4 月 15 日，银行 3 个月同业存单综合发行利率较 8 日下行 4.3bp。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别报收 1.55%、1.91%。

2.市场回顾：多因素扰动市场，收益率小幅波动

上周多因素扰动市场，收益率小幅波动。上周，10Y 国债、国开债收益率分别+0.49bp、-0.49bp至

2.7578%、2.9891%，1Y国债、国开债收益率分别-7.51bp、-5.78bp至 1.9918%、2.1604%。4月 15日盘后

央行降准靴子落地。具体看，周一，金融数据超预期但结构不佳，通胀超预期，中美 10Y国债利差 2010

年来首次倒挂，各期限收益率均承压上行；周二，中美利差继续倒挂叠加MLF 降息预期扰动，国债除 1Y

微幅下降外，其余各期限收益率继续上行；周三，消息层面较为平静各期限收益率有所回落；周四，受

国常会再提降准影响，短端收益率明显下行，但 10Y收益率仍微幅上行；周五，MLF降息落空，降准兑

现但幅度不及预期，收益率较前一日微幅下行。
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图 1：DR007（%） 图 2：DR001（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 5：10Y国债收益率（%） 图 6：1Y国债收益率（%）

数据来源：wind 数据来源：wind
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图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）
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