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央行动态点评     

央行借债的“玄机” 
 

 2024 年 07 月 01 日 

 

➢ 今天央行的买卖国债公布得有点快。时间上，央行罕见地在盘中公布了“国

债借入操作”，使人不由得想起上一次出手稳汇率（去年 9 月 11 日午间召开外汇

自律机制会议+公布金融数据）。内容上，公告常驻的“为维护银行体系流动性合

理充裕”被替换成了“为维护债券市场稳健运行”，央行稳债市、稳利率的意图

“呼之欲出”。 

➢ 央行的这次快速出手也不意外。理论上央行借入国债后可能随时在公开市场

卖出，以调节长期收益率，防范利率风险。这在近期的政策吹风已“有迹可循”：

二季度以来，央行已通过例会、主管媒体及发布会多次向市场提示长端利率风险，

如 5 月 30 日《金融时报》称“人民银行应该会在必要时卖出国债”。从今天的市

场走势来看，2.20%的 10 年期国债利率可能是央行的合意下限。 

➢ 新提的“国债借入操作”，在历史上并非主流。央行在公开市场上卖出国债

理论上有两种途径，一是通过正回购、二是现券卖出，两者多出现于 2000-2011

年。而本次央行的“国债借入操作”表述与上述两种不同，我们认为机制上可能

有两项经验值得参考： 

➢ 一是日央行 YCC 的下沿情景。即长期债券收益率触及利率下限时，央行可

以大量卖出国债，影响债券二级市场供求关系，推升利率。不过在日本长期超宽

松的货币政策背景下，触发 YCC 下沿后日央行卖出国债的案例并不多。 

➢ 二是我国央行此前的“稳汇率”式操作。历史上我国央行曾在远期市场上借

入美元，并在即期市场卖出美元，释放外币流动性，对冲人民币贬值压力。“先借

再卖”的操作逻辑上可能与本次“国债借入”相似。 

➢ 不过就本次而言，信号意义可能大于实质。以日本为例，央行需要通过相当

规模的国债买卖，才能实现调控市场利率。我们认为央行后续不太可能走“日本

化”赤字扩张+大量发行的路径，而是类似于此前的“介入式”稳汇率操作，纠

偏市场的信号意图更多。 

➢ 今天央行的“介入”可能并非偶然。在当前金融防风险的政策框架下，股、

债、汇可能均有各自的“政策底”，从近期市场表现来看，10 年期国债收益率

2.20%-2.30%以上、美元兑人民币汇率 7.3 以下可能是政策端的期望区间，后续

需要警惕市场点位触及关键下沿后引发的波动。 

 

➢ 风险提示：货币政策超预期；海外降息进度超预期；国内经济基本面超预期。  
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图1：近期央行的政策吹风 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院  

 

图2：央行曾开展现券买卖国债操作  图3：2015 年之后央行基本停止在公开市场通过正回
购卖出国债操作 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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