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[Table_Summary] 
◼ 本周央行“削峰”以维持银行体系流动性基本稳定，操作风格出现调整，

未来资金利率有上行至略低于政策性利率的合意区间可能。跨季因素减
退，资金需求量显著减少，本周央行缩减逆回购操作量至 30 亿元，在操
作风格上出现明显变化。这一情况虽与 2021 年 1 月情形相似，但宏观
背景却有明显不同。我们预计未来货币政策将更加强调再贷款等结构性
货币政策工具的使用，有通过边际缩减公开市场操作量，促使资金利率
适度上行的可能。在当前经济下行压力较大、信贷需求较弱的情况下，
货币政策转向的可能性很低。 

◼ 跨季因素减退，央行逆回购操作量缩减至每日 30 亿元，银行间市场流
动性依然宽裕。今年跨季干扰较大，6 月末 DR007 一度升高至 2.3%左
右，R007 与 DR007 利差、 R001 与 DR001 利差快速走阔。6 月末逆回
购操作规模高于往年，月末净投放 4000 亿元。进入 7 月，央行自 7 月 1

日至今累计净回笼 4350 亿元，但资金利率依然远低于 7 日逆回购利率，
银行间市场流动性较为宽裕。  

◼ 本轮逆回购操作风格与 2021 年年初相似，但从背景来看却有不同。央
行公开市场操作的主要目的是“削峰填谷”以维持银行体系流动性合理
充裕。上一次操作规模不足百亿，还是 2021 年 1 月末。虽然操作风格
相似，但从宏观背景来看却略有不同。 

2021 年年初经济复苏动能较强，广义通胀压力上升，货币政策出现边
际紧缩。自中国率先控制住疫情后，2020 年四季度 GDP 环比增速快速
上行，中国经济复苏动能较强。同时，在当时低利率、宽信贷的政策组
合下，当时房地产市场较热，且金融资产价格也出现了快速回升，银行
间市场杠杆率快速上升。 

今年疫情干扰再度加大，二季度以来 DR007 显著低于政策性利率，债
市杠杆率较高。然而近期疫情干扰减弱，货币政策有边际收紧流动性的
可能。今年二季度以来，疫情干扰加大，有效信贷需求明显减弱。在此
背景下，央行通过逆回购操作释放了充裕的流动性支持，促使 DR007 显
著低于 2.1%的操作利率，这一政策选择与 2020 年疫情期间较为相似。
在这一背景下，近期债市杠杆率逐步上升，且 M2 与 M1 同比、M2 与
社融同比增速差不断扩大，资金空转风险有所上升。 

◼ 综合当前的宏观背景来看，我们认为尚不存在货币政策转向的基础。本
周央行大幅收回流动性或是出于防止资金空转、控制债市杠杆率等因素
的考量，货币政策或将通过缩减逆回购操作量以促使 DR007 上升至略
低于 2.1%的合意区间。目前跨季、专项债发行高峰干扰减退，银行间市
场的流动性缺口有所缩窄。同时，目前疫情影响已然减弱，综合前文所
述背景来看，我们认为本周央行大幅收回流动性或是出于防止资金空
转、控制债市杠杆率等考量。 

在当前经济下行压力较大的情况下，我们认为无需担忧货币政策转向。
首先，根据二季度央行例会表述来看，货币政策已更加注重稳增长、稳
就业（参见《 2022Q2 货币政策委员会例会：下半年更加宽松？》，
20220629）。其次，根据二季度银行家问卷调查报告来看，不管是经济热
度、宏观经济预期指数还是贷款总体需求都出现了显著下滑，在当前经
济下行压力较大和贷款需求羸弱的情况下，政策出现急转弯的可能性较
低。我们认为未来央行或将更加注重再贷款等结构性货币政策的使用，
公开市场操作则更加注重维持资金市场利率在合意水平区间。 

 

◼ 风险提示：货币政策超预期，疫情干扰超预期  
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图1：央行逆回购操作量缩减至每日 30 亿元，但 DR007 依然较低 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：二季度以来 DR007 显著低于政策性利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：近期债市杠杆率有所上升 

 

数据来源：Wind, CEIC, 东吴证券研究所 

 

图4：M2 与社融同比增速差扩大  图5：M2 与 M1 同比增速差扩大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：宏观经济增长预期与贷款需求情况依然不容乐观 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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