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央行借券解读
央行借入国债，国债买卖吞吐流动性机制或开启

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn

事项：

7 月 1 日，为维护债券市场稳健运行，在对当前市场形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面

向部分公开市场业务一级交易商开展国债借入操作。

解读：

图1：此前 2.5%被视为长端利率的“经验下限”

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

结论：央行借入国债，并可能在二级市场卖出，具有短期和长期双重意义。短期看，今年以来在配置力量

驱动下，债券市场进入“牛市”，央行多次提示长期利率风险的效果并不显著。本次央行可能将提示转为

实际操作，进一步“释放信号”，对市场利率进行合理引导。长期看，更为重要的是，央行可能以此尝试

性地开启新基础货币投放方式。一方面将国债买卖作为吞吐流动性的新工具，另一方面逐步将央行主要资

产（和货币发行基础）从外汇向我国主权信用切换。

 背景：我国长端利率快速回落

今年以来，我国长期国债利率快速下降。10 年期、30 年期国债利率相继突破 2.5%的“经验下限”，从去年

末的相对高位，在半年多的时间快速下降约 50BP 至 2.21%和 2.43%，构成一轮“债牛”。

需要指出的是，本轮“债牛”背后的成因难言积极。首先，国内经济仍处于企稳复苏的前期阶段，恢复基

础尚不牢固，社会总体预期有待提振。今年一季度，我国经济呈现良好的恢复性发展态势，实际 GDP 增速

超出预期，但进入二季度后，经济增长略显疲态，消费、投资、金融等各项指标总体走弱。6 月 PMI 显示

经济增长动能趋缓的势头并未扭转。其次，A 股市场走出震荡行情，叠加市场总体预期不强，在股债跷跷

板的作用下，债券配置力度加大。最后，“资产荒”加剧长期国债配置拥挤度。近年，随着地产与城投两
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大信用载体进入新发展格局，市场资产结构中兼具稳健和合理收益的资产相对匮乏，银行、基金、保险出

现较大配置压力，纷纷通过“拉久期、加杠杆”的方式增厚收益，长期国债受到追捧。此外，随着防范金

融“空转套利”，协议存款等高息揽储手段被禁止，部分存款从银行“出表”，转为配置债券基金等产品，

进一步加大了买入压力。

图2：银行贷款真实需求偏弱 图3：长期国债利率与经济增长走势背离

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

然而，“债牛”并非没有风险。理论上，长期国债受到市场“追捧”，客观上有助于降低财政融资成本，释

放更多财政空间。但从央行视角观察，仍有两个问题不可忽视：

一是本轮“债牛”缺乏基本面支撑。如前所述，尽管当前我国经济基础仍需巩固，但总体仍处于修复进程

中，市场配置力量更多来自于偏弱预期、充裕资金和机构行为。从利率绝对水平看，当前我国经济潜在增

速位于 5%左右，显著高于长期利率水平。从利率变化方向看，长期利率也与与名义经济增速（实际工业增

加值增速+0.6*CPI+0.4*PPI 拟合）出现背离。债券市场素有“牛慢熊快”的特征，当预期扭转时，调整往

往快速而剧烈，2022 年底受防疫政策放松预期影响，债券利率快速回升引发的赎回踩踏依然历历在目。

二是当前汇率压力较大。人民币对照的一篮子货币中，美元权重最高，中美利差对人民币汇率有较大影响。

美联储一再下调年内降息预期，叠加我国长端利率持续下行，中美息差不断扩大，绝对值已经达到 200BP

附近的历史高位。因此对长端国债利率进行合理引导有助于人民币在合理均衡水平上的基本稳定，防范形

成单边贬值预期。

图4：今年以来人民币贬值压力不断加大 图5：中美利差倒挂幅度不断扩大

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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 展望：央行或开启常态化国债吞吐

这样的背景下，央行多次公开发声，提示长端利率风险。4月以来，央行密集与市场沟通长期债券的潜在

风险，包括：4月 3日货币政策委员会一季度例会强调“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化”；

4 月 9 日央行与政策性银行座谈指出长久期利率风险值得关注；4 月 23 日《金融时报》表示“投资者需要

高度重视利率风险”；5 月 17 日《金融时报》引用市场人士分析，指出“从近年市场正常运行情况看，2.5%

至 3%可能是长期国债收益率的合理区间”；5 月 30 日央行回复外媒问询表示“高度关注当前债券市场变化

及潜在风险，必要时会进行卖出低风险债券包括国债操作”，当晚《金融时报》再度强调“2.5%-3%是 10

年期国债收益率的合理区间”，并提示“若银行存款大量分流债市，人民银行应该会在必要时卖出国债”；

6 月 28 日，货币政策委员会二季度例会再度提示“关注长期收益率变化”等。

本次央行借入国债，可能具有短期和长期双重意义。

短期看，由于央行多次提示利率风险的效果并不显著，本次借入国债，央行可能将提示转为实际操作，通

过国债吞吐进一步“释放信号”，对市场利率进行合理引导。今日（7 月 1 日）午后消息公布后，10 年国

债期货下跌 0.37%，30 年下跌 1.06%。

图6：我国降准空间已相对有限 图7：外汇占款占据央行资产“半壁江山”

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

长期看，更为重要的是，央行可能以此尝试性地开启新基础货币投放方式。去年中央金融工作会议提出，

“要充实货币政策工具箱，在央行公开市场操作中逐步增加国债买卖”，指向央行未来投放资金的方式可

能发生重要变化。一方面，我国以往长期基础货币的投放方式以降准释放“冻结”的外汇占款为主，但当

前降准空间已相对有限，7%的加权法准率距离 5%的执行下限仅有 200BP 空间，亟需新的流动性吞吐方式。

另一方面，当前外汇占款仍占据央行资产负债表资产端的“半壁江山”，随着央行逐步将国债买卖作为主

要政策工具，国债在央行资产端比重将持续上升，未来人民币的发行基础将从外汇逐步向我国主权信用（即

国债）转换。

 风险提示

美联储货币政策波动风险，海外经济步入衰退风险。

相关研究报告：

《6月 PMI 数据解读-价格指标再度回落》 ——2024-06-30

《2024 年 5 月财政数据快评-收支仍弱，财政政策力度指数边际回落》 ——2024-06-24

《5 月金融数据解读-金融数据“健身”进行时》 ——2024-06-15

《美国 6月 FOMC 会议点评-就业不衰，鹰派不改》 ——2024-06-14
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《中国通胀数据快评-5 月 CPI 环比表现强于季节性，PPI 环比如期转正》 ——2024-06-13
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