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宏观点评 

连续 3 天 30 亿逆回购的背后—兼评央行 Q2 调查问卷 
事件：7 月 4 日-6 日，央行连续三天公开市场 30 亿缩量操作；6 月 29 日，央行发布二季度储户、

银行家、企业家三份问卷调查报告，并发布二季度货币政策委员会例会通稿。 

核心结论：鉴于内需不足、信心不足、疫情反复，我国货币政策还远未到转向的时候。 

1、央行连续 3 天 30 亿逆回购，属于超季节性缩量，旨在打击近期资金空转。季末后一个月

（1/4/7/10 月），央行 OMO 缩量回收流动性属于常规操作，但本次连续 3 天只有 30 亿，超市场

预期也超季节性缩量规模，上次类似的阶段是 2021 年 1 月。归因看，应和 5 月以来资金面持续

宽松有关（DR007 总体位于 1.7%下方），尤其是近期债券市场“滚隔夜加杠杆”现象突出（R001

成交量明显超季节性），指向央行此举可能旨在打击资金空转。 

2、倾向于认为，央行本次缩量不必过度解读，我国货币政策也远未到转向的时候，主因有三： 

>本次并未出现“量缩价上”。近年来央行货币政策操作思路已由数量型调控转为价格型调控（“价

重于量”），对比 2021 年 1 月缩量后各类资金价格大幅走高，本次连续 3 天缩量逆回购操作后，

DR007 保持平稳（7 月 5 日较 7 月 4 日还是小幅下行），因此难言转向。 

>近期央行高层讲话和会议表态仍偏宽松。6.24 央行货币政策委员会二季度例会继续强调要“加

大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能”， 6.27 央行行长易纲

在接受访谈时表示“中国经济面临一定下行压力，货币政策将继续从总量上发力以支持经济复苏”，

6.29 央行二季度问卷调查也显示，银行家对于货币宽松的预期仍继续升温。 

>最为本质的，当前疲弱的经济基本面并不支持转向。维持我们近期一系列判断，5 月下旬以来经

济反弹只是疫后的自然修复，后续下行压力仍大，主因内需不足、信心不足等制约因素并未有效

缓解，这也和本文后续分析的央行二季度调查问卷报告所释放的信号一致。 

3、央行二季度调查问卷报告的 7 大信号：  

>信号 1：居民储蓄意愿大升，收入信心指数和就业预期指数大降，指数大降，指向居民实际消费

意愿和消费能力仍将持续承压。二季度选择“更多储蓄”的居民占比 58.3%，较一季度抬升 3.6

个百分点；二季度居民当期就业指数 35.6%，较一季度大降 6.8 个百分点，为 2010 年以来最低

水平；居民收入信心指数 45.7%，较一季度回落 4.3 个百分点，为 2001 年有统计以来最低；与

此同时，二季度选择“更多消费”的居民占比 23.8%，与上季度（23.7%）基本持平。 

>信号 2：居民投资意愿续创新低、投资股票占比降至 2016 年底以来最低，与今年三四月 A 股持

续大跌相印证。二季度居民投资意愿 17.9%、续创 2009 年有统计以来最低，也是连续第 5 个季

度下滑，环比降幅 3.7 个百分点也是 2016 年以来最大，其中，按投资的资产类别看，“银行、

证券、保险公司理财”占比环比下降1.2个百分点至45.3%“股票”占比下降0.7个百分点至15.5%，

为连续第 5 个季度下滑，也创 2016 年四季度以来最低。 

>信号 3：居民购房意愿和未来房价预期均回落，指向后续房地产销售实质回暖的难度较大。未来

3 个月预计增加购房支出的居民占比回落 1 个百分点至 16.9%，为 2016 年四季度以来最低；预

期未来房价上涨比例继续回落 0.1 个百分点至 16.2%，为历史次低水平。 

>信号 4：企业家宏观经济热度指数和经营景气指数均大降，指向企业信心仍然很差。企业家宏观

经济热度指数 26.5%，环比降 9.2 个百分点，其中，认为“宏观经济偏冷”的占比大升 17.1 个百

分点至 47.7%，认为“宏观经济正常”的占比大降 15.9 个百分点至 51.5%，认为“宏观经济偏

热”的占比降至 0.8%；企业经营景气指数为 48.7%，较一季度回落 4.6 个百分点。 

>信号 5：企业销货款回笼状况指数和资金周转指数回落，同时商品销售价格指数降、原材料购进

价格升，指向企业实际经营环境恶化。二季度企业销货款回笼状况指数 59.9%，环比回落 3.5 个

百分点，其中，认为“销货回款难度增加”的占比环比抬升 2.7 个百分点；二季度资金周转指数

为 57.7%（前值 60%），为连续第 2 个季度下滑；商品销售价格指数回落 1.2 个百分点，应与疫

情冲击需求有关；原材料购进价格指数抬升 1 个百分点，可能与疫情抬升运输成本有关。 

>信号 6：企业出口订单微升、国内订单指数回落，指向当前出口仍有韧性、内需延续走弱。二季

度出口订单指数回升 0.1 个百分点 41%，此前为连续 3 个季度回落，与 5 月出口超预期反弹相印

证，也预示后续出口应是有韧性的回落；二季度国内订单指数回落 0.5 个百分点至 40.9%，为连

续两个季度下滑，与我国进口数据相印证，指向当前内需仍然疲软。 

>信号 7：贷款需求指数大幅下滑、主要分项全面走弱，指向信贷需求不足是本轮宽信用的硬制约。

二季度贷款需求指数 56.6%，较一季度大幅下滑 15.7 个百分点，主要分项看，制造业、基建、

房地产贷款需求指数分别为 59.7%、58.5%、41.5%，较上季度分别下滑 10.6 个、8.8 个、5.7

个百分点，其中，房地产贷款需求为去年一季度以来最低水平。 

4、综合看，维持此前判断，当前经济反弹只是疫后的自然修复，实际下行压力仍大，疫情之外，

本质还是内需不足、信心不足，后续政策仍需全力稳增长。就货币端而言，总基调仍将延续宽松，

流动性将保持宽裕，再次降准降息也仍可期待。短期看，建议紧盯 DR007 的走势。 

风险提示：疫情、政策力度、外部环境等超预期变化 
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图表 1：季末后一个月央行 OMO 缩量回收流动性是常规操作  图表 2： 5 月以来 R001 成交量明显超季节性，指向债市滚隔夜降杠杆 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：1 月可能涉及春节因素，因此不
一定会有该现象  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3： 5 月以来资金面宽松，公开市场缩量后 DR007 仍处较低水平  图表 4：居民当期收入与就业均走弱 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 5： 居民储蓄意愿持续走高，投资和消费意愿继续回落  图表 6：居民投资股票占比降至 2016 年四季度以来最低水平 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：居民房价预期处于低位，购房意愿继续回落  图表 8：企业经营景气程度下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：企业销售回款困难增加，资金周转压力加大  图表 10：产品销售价格指数回落，原材料购进价格指数抬升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：企业出口订单微升、国内订单指数回落  图表 12：主要行业贷款需求指数均大幅回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

10

12

14

16

18

20

22

24

10

15

20

25

30

35

40

1
3
-1

2

1
4
-0

6

1
4
-1

2

1
5
-0

6

1
5
-1

2

1
6
-0

6

1
6
-1

2

1
7
-0

6

1
7
-1

2

1
8
-0

6

1
8
-1

2

1
9
-0

6

1
9
-1

2

2
0
-0

6

2
0
-1

2

2
1
-0

6

2
1
-1

2

2
2
-0

6

%%
未来房价预期:上涨占比

未来3个月预计增加支出占比:购房

0

10

20

30

40

50

60

70

1
7
-0

6

1
7
-1

2

1
8
-0

6

1
8
-1

2

1
9
-0

6

1
9
-1

2

2
0
-0

6

2
0
-1

2

2
1
-0

6

2
1
-1

2

2
2
-0

6

% 企业家宏观经济热度指数 经营景气指数

40

45

50

55

60

65

70

1
7
-0

6

1
7
-1

0

1
8
-0

2

1
8
-0

6

1
8
-1

0

1
9
-0

2

1
9
-0

6

1
9
-1

0

2
0
-0

2

2
0
-0

6

2
0
-1

0

2
1
-0

2

2
1
-0

6

2
1
-1

0

2
2
-0

2

2
2
-0

6

% 资金周转指数 销货款回笼状况指数

30

40

50

60

70

80

1
7
-0

6

1
7
-1

2

1
8
-0

6

1
8
-1

2

1
9
-0

6

1
9
-1

2

2
0
-0

6

2
0
-1

2

2
1
-0

6

2
1
-1

2

2
2
-0

6

%
产品销售价格指数 原材料购进价格指数

0

10

20

30

40

50

60

1
7
-0

6

1
7
-1

2

1
8
-0

6

1
8
-1

2

1
9
-0

6

1
9
-1

2

2
0
-0

6

2
0
-1

2

2
1
-0

6

2
1
-1

2

2
2
-0

6

% 出口订单指数 国内订单指数

40

45

50

55

60

65

70

75

80

1
7
-0

6

1
7
-1

2

1
8
-0

6

1
8
-1

2

1
9
-0

6

1
9
-1

2

2
0
-0

6

2
0
-1

2

2
1
-0

6

2
1
-1

2

2
2
-0

6

% 贷款需求指数 贷款需求指数:制造业

贷款需求指数:基础设施 贷款需求指数:房地产

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_43654


