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[Table_Summary] 
◼ 本周 DR001 利率日内数次破 1%。当前逆回购存量明显低于往年，而

银行间资金水平异常宽松，我们认为货币条件宽松与信贷需求的分化、
房地产行业不景气等因素或是目前资金利率继续下行的主因。从近期银
行间隔夜回购成交额高增的情况来看，目前市场对三季度流动性继续保
持宽松的预期有所强化。若以 2015 年以来的 6 次银行间质押式回购利
率回归正常区间的平均时间和原因来看，预计当前情形还将延续甚至较
平均时间更长。 

◼ 7 月逆回购存量明显低于往年，而银行间资金水平却异常宽松。本周逆
回购操作量维持在每日 20 亿元，逆回购存量进一步降低。然而，银行
间质押式回购利率却继续下探，日内 DR001 多次破 1%，政策性利率与
两周平均 DR007 利率点差超 60bp。自 2019 年 8 月改制，尤其是疫情发
生以来，DR001 滑落 1%水平线以下的情况越来越多。 

◼ 自 2015 年以来，DR001 共有 7 次快速下降至 1%以下的情况。通过复
盘，资金利率的下滑主要反映了以下两点情况： 

首先，货币条件宽松与信贷需求的分化是原因之一。M2 与 M1 的相对
变化情况可以很好地反映资金的活化程度，一定程度上也可以反映信用
周期、经济周期的同步性。以 M2-M1 同比增速指标来看，2015 年 6 月、
2020 年 3 月、2020 年 9 月和今年都出现了同比增速攀升的情况。同时，
货币条件与贷款需求在总体趋势上也出现了分化。 

其次，特殊时期央行加大公开市场操作量，使资金利率快速下行。为平
息系统性金融风险，央行曾在 2019 年 5 月包商银行事件、2020 年 3 月
疫情初期，2020 年 11 月永煤事件时期加大逆回购、MLF 操作量，中短
期货币政策工具的总体余额较高。 

◼ 我们认为货币条件宽松与信贷需求的分化、房地产行业不景气等因素或
是本月资金利率继续下行的主因。今年以来，新增存款与新增贷款规模
出现明显分化，M2-M1 规模同比增速达 13.4%，远超 9%的疫情前平
均水平。我们认为这反应了两大类因素： 

首先，财政、货币政策集中发力，促使总体流动性较为充裕。一是留抵
退税规模大超预期，自 4 月实施的大规模留抵退税规模达 1.88 万亿元，
年内总体退税规模已超 2 万亿元，是去年全年退税规模的 2 倍。二是政
策对基建领域的支持力度超预期。一方面 3.65 万亿的专项债提前发力，
另一方面货币也通过提高政府性银行贷款额度、金融债促进基建领域信
贷投放。6 月基建资金来源出现前所未有的跳升，考虑到资金的杠杆作
用，前期所融资金并未全部实施到位。三是货币条件整体较为宽松。在
今年 5 年期 LPR 调降 20bp，总体规模已超 2020 年的 15bp，实际利率、
实际汇率总体走低。 

其次，疫情影响下的信贷需求，尤其是房地产投融资情况不容乐观，与
货币宽松条件形成强烈对比。上半年信贷数据在对公贷款、尤其是票据
融资的支持下实现了较多增长，然而居民部门信贷却不景气，金融机构
12 月滚动存款与贷款规模出现明显分化，且 7 月商品房销售又见下滑。
最明显的问题出在房地产销售的大幅下滑和房地产投资、新开工、竣工
等投资端数据的增速放缓上。据国家金融与发展实验室，今年上半年实
体经济部门总债务增速仅为高峰时期平均增速的一半，居民部门债务增
速创历史新低（8.1%，疫情前平均水平为 18.3%），总体呈现出政府部门
加杠杆、居民部门降杠杆的结果，应警惕私人部门资产负债表衰退风险。 

◼ 7 月银行间市场杠杆率仍在高位，市场对三季度维持流动性宽松的预期
有所加强。在央行减少逆回购操作量后，债市杠杆率未见明显下降， 7

月杠杆水平仍在 109 以上的高位，银行间隔夜回购成交额创下新高。一
方面央行缩量操作逆回购对总体资金利率的影响不大，且央行也曾在货
币政策执行报告专栏中提出看价不看量的观点；另外，从当前逆回购交
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易量与杠杆率水平来看，市场或已形成了未来流动性宽松的一致预期。 

◼ 往年银行间质押式回购利率过低的情况是如何收场的？以 DR007 与 7

日逆回购利率点差波动率为标准，根据 DR007 何时回归布林通道区间
计算来看，此前 6 轮平均在 29 个交易日后回归正常，但各次持续时间
的差别较大。目前公开市场净投放量已有所减少，但公开市场操作余额
依然较高，且目前货币条件与信贷需求的分化情况突出，二季度以来
DR007 有 73 个交易日滑出布林通道，预计这一现象还有长期延续的可
能。 

 

 

 

 

◼ 风险提示：货币政策超预期，疫情影响超预期 
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图1：7 月逆回购存量明显低于往年  图2：银行间资金水平宽松 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：M2-M1 同比增速快速上升  图4：公开市场操作余额依然较高 

 

 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：广义货币条件与信贷需求不同期  图6：新增存款与新增贷款规模出现明显分化 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，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7：7 月商品房销售再现下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：房地产投资仍为主要拖累  图9：今年以来房地产投资端数据较弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：DR007 主要在以 7 天逆回购利率为中枢的布林通道内运行 

 

备注：sd≡逆回购利率与 DR007 点差的滚动标准差 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：DR007 平均在 29 个交易日后回归正常 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

持续时长（交易日） M2-M1：同比 公开市场操作余额（亿元）
2015年6月 52 9.8% 41340
2019年7月 5 9.3% 33905
2019年12月 12 6.8% 42900
2020年2月 64 10.2% 41900
2020年9月 19 12.6% 48700
2020年12月 27 5.7% 57100
2022年7月 ？ 13.4% 54000
平均值 29 9.7% 45692
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