
  

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

以史鉴今：钱荒之后会发生什么？ 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

当前市场环境与 2013 年 6 月“钱荒”的四点异同。（1）宏观经济均处于上升

轨道，通货膨胀水平有上行压力；（2）资金需求较为旺盛，资金在金融体系内

留滞，虚拟经济繁荣，房地产价格出现较快上涨。今年开年非银贷款投放量较大，

零售存款逆季节性负增长，新发基金较为火爆，资金存在跑步入市迹象需要得到

修正；（3）监管部门旨在引导金融机构去杠杆，2013 年主要是基于对同业业

务的整治，改善期限错配，防止资金“跑冒滴漏”进入虚拟经济，引导“脱虚入

实”；（4）2013 年我国基础货币投放主要为外汇占款，而当前基础货币投放

主要依靠 OMO+MLF 等工具。总结而言，在宏观经济上行时期，实体经济和金

融机构资金需求较为旺盛，杠杆率明显提升，资金存在“脱实入虚”现象。而经

济基本面的向好使得央行存在一定的政策空间，有底气通过保持货币政策刚性，

引导机构去杠杆和实现资金“脱虚入实”，且在这一过程中，央行的行为存在一

定主动性，在资产价格泡沫尚未“吹大”时期，通过适当紧缩未雨绸缪予以防范。 

本轮“钱荒”后市场如何演绎。（1）“钱荒”过后央行会释放政策暖意，通过

7 天+14 天 OMO 以及提前开展 1 期 MLF 等方式补充流动性，但综合考虑结汇

需求、北方地区“就地过年”造成现金需求下降以及今年资金利率的“双峰效应”，

不宜期待央行会有大量净投放，春节前夕资金面或维持“紧平衡”态势；（2）

本轮“钱荒”时期资金利率峰值远不及 2013 年，其余波效应也相对弱一些，但

短期资金利率中枢上移或已成定局；（3）银行同业业务规模出现缩量，市场加

杠杆现象开始退潮，错配缺口改善，资金逐步回流至实体经济；（4）资金利率

的脉冲式走高对长债利率影响相对有限，但考虑到二季度 CPI 见顶回落，长债利

率难有趋势性机会，而资金利率中枢的上移，以及债市进一步解杠杆，对于短债

利率利空更大；（5）在人民币汇率升值预期以及海外热钱加速涌入情况下，外

汇占款短期内有望成为新的基础货币投放渠道，OMO 投放管道或出现收窄。 

上周五银行间与交易所市场资金面出现分化。上周五下午 GC001 一度触及 1％，

而 DR 利率延续上行趋势，并小幅突破利率走廊上限。究其原因可能有：一是央

行通过官方声明辟谣上调 SLF 利率，尾盘 A 股出现反弹，市场紧张情绪得到缓

和。二是交易所资金起息是 T+1，由于月末和周末的重叠，1 月 29 日在交易所

市场融入隔夜资金将在 2 月 1 日到账，使得机构隔夜融入需求大幅下降。这样

一来，非银机构涌入银行间市场借 7 天资金（隔夜资金实际占用天数为 3 天，

价格与 7 天倒挂），可以看到 1 月 29 日 R007 成交规模增加 1.1 万亿，创 2020

年 10 月以来新高，而隔夜成交量进一步回落至 1.4 万亿。 

下一阶段市场展望及投资建议。对于对于市场而言，短端资金价格脉冲式上行警

示的信号意义大于实际影响，在央行超预期收紧短端流动性警示下，会让市场重

新评估定价逻辑，最重要的是要修正对宽松流动性的过高预期，“不急转弯”也

可以“拐弯”，从而避免陷入“危机爆发——货币放水——资产价格暴涨”的

处境。我们多次提示，在春节前基础货币大幅吞吐的情况下，短债收益率波动幅

度较大，尤其是当前央行已释放明显政策信号后，短债调整空间已不大，不宜过

度博弈波段操作，票息策略相对占优。长债利率经过近期调整性价比进一步提升，

EVA 水平与按揭贷款基本相当，安全边际较为充足，呈现“上有顶、下有底”

趋势，区间大概率维持在 3.1-3.3%水平。 

风险提示：疫情持续时间超预期，资金面波动加大。 
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核心观点 



 

 

 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 

 



 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

  

 
 

 

万得资讯
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