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货币政策工具点评 
  
临时正回购启用，资金价格或回归中性 
  
事件：7 月 8 日，中国人民银行公告称，为保持银行体系流动性合理充裕，提
高公开市场操作的精准性和有效性，从即日起，人民银行将视情况开展临时
正回购或临时逆回购操作。临时正逆回购操作是潘行长 6 月 19 日发言内容的
具体落实，自此未来货币政策框架演进中的优化货币政策中间变量（逐步淡
化对数量目标的关注）、健全市场化的利率调控机制、逐步将二级市场国债买
卖纳入货币政策工具箱都已开始启用，将短端和长端利率都纳入了价格型工
具的控制范围内。随着资金价格波动区间进一步收窄，流动性充裕的局面可
能会发生改变回归中性，长端利率存在持续震荡调整的可能性。 

◼ 利率走廊宽度收窄。潘行长在 6 月 19 日的表态中曾提及“如果未来考虑
更大程度发挥利率调控作用，需要也有条件给市场传递更加清晰的利率
调控目标信号，让市场心里更托底。除了刚才谈到的需要明确主要政策利
率以外，可能还需要配合适度收窄利率走廊的宽度”，从新工具临时隔夜
正、逆回购操作机制本身来看，其主要目的是为了替代原有的利率走廊，
即上限常备借贷便利（SLF）利率和下限超额存款准备金利率。新的利率
走廊主要内容包括：1. 价格上，以潘行长同一场演讲提及的主要政策利
率即 7 天期逆回购操作利率为中枢，上限加点 50bp 至 2.30%，下限减点
20bp 至 1.60%，其中下限较原先走廊（0.35%）大幅收窄，上限与原先走
廊（2.65%）接近，这意味着新的利率走廊宽度更大程度上是为了传递限
制下限的信号；2. 操作方式上，期限为隔夜、操作时间为工作日 16：00-

16：20、不定期操作，即主要目的是为了平抑日内资金利率大幅波动，这
意味着，临时性工具主要的应用场景是跨月、跨季或重大消息面冲击时
期。 

◼ 正回购重新启用。新工具中具有强烈信号意义的变化，除了非对称上下限
调整外，还有正回购的重新启用，这改变了以往市场观察短期流动性投放
的方式。在央行开启逆回购日度操作后，市场倾向于关注逆回购操作量的
高低，在市场资金充裕时央行往往采取连续地量操作表态，而临时正回购
启用则带来了方向性的转变。此外值得注意的是，2015 年以前正逆回购
交替操作持续时间较长，正回购操作日期包括 2013 年 2 月至 2013 年 6

月、2014 年 2 月至 2014 年 11 月，逆回购操作日期包括 2012 年 6 月至
2013 年 1 月、2013 年 7 月至 2014 年 1 月，持续时间均超过半年。而当
前临时正逆回购操作可能更为灵活。 

◼ 具体到价格上来看，利率走廊下限的调整影响较大。过去利率走廊下限托
底作用比较强，但距离政策利率中枢较远，实际作用有限，在 2020 年上
半年和 2022 年下半年都很难发挥利率调控作用。而新的利率走廊下限与
利率中枢加点较小，对于日内资金利率则形成了较大约束。尽管 2023 年
8 月以来 DR001 收盘价已在下限以内运行了将近一年时间，但 DR001 日
内最低利率往往在 1.0%-1.6%之间。政策工具的出台一定程度上表明了央
行的态度，即不存在资金面过度宽松的基础。上限与利率中枢加点较大，
且与原先走廊接近（仅相差 35bp），主要仍是为了平抑跨月跨季或部分
临时性冲击（如 2023 年 10 月 31 日）。 

◼ 操作方式上来看，临时工具作用大但存在不确定性。新推出的临时正逆回
购工具作为央行调控短端利率的辅助手段，这一工具解决了原先逆回购
操作之外风险管控，即尾盘资金异动的问题，通过设定较窄的上下限避免
了流动性不确定性。同时，在当前推出长端利率管理工具后，短端利率也
进一步过渡到价格工具。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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准性和有效性，从即日起，人民银行将视情况开展临时正回购或临时逆回购操作，时间为工作日

16:00-16:20，期限为隔夜，采用固定利率、数量招标，临时隔夜正、逆回购操作的利率分别为 7 天

期逆回购操作利率减点 20bp 和加点 50bp。 

利率走廊宽度收窄。潘行长在 6月 19日的表态中曾提及“如果未来考虑更大程度发挥利率调控作用，

需要也有条件给市场传递更加清晰的利率调控目标信号，让市场心里更托底。除了刚才谈到的需要

明确主要政策利率以外，可能还需要配合适度收窄利率走廊的宽度”，从新工具临时隔夜正、逆回购

操作机制本身来看，其主要目的是为了替代原有的利率走廊，即上限常备借贷便利（SLF）利率和下

限超额存款准备金利率。新的利率走廊主要内容包括：1. 价格上，以潘行长同一场演讲提及的主要

政策利率即 7 天期逆回购操作利率为中枢，上限加点 50bp 至 2.30%，下限减点 20bp 至 1.60%，其中

下限较原先走廊（0.35%）大幅收窄，上限与原先走廊（2.65%）接近，这意味着新的利率走廊宽度

更大程度上是为了传递限制下限的信号；2. 操作方式上，期限为隔夜、操作时间为工作日 16：00-

16：20、不定期操作，即主要目的是为了平抑日内资金利率大幅波动，这意味着临时性工具主要的

应用场景是跨月、跨季以及重大消息面冲击时期。 

正回购重新启用。新工具中具有强烈信号意义的变化，除了非对称上下限调整外，还有正回购的重

新启用，这改变了以往市场观察短期流动性投放的方式。在央行开启逆回购日度操作后，市场倾向

于关注逆回购操作量的高低，在市场资金充裕时央行往往采取连续地量操作表态，而临时正回购启

用则带来了方向性的转变。此外值得注意的是，2015 年以前正逆回购交替操作持续时间较长，正回
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2012 年 6 月至 2013 年 1 月、2013 年 7 月至 2014 年 1 月，持续时间均超过半年。而当前临时正逆回

购操作可能更为灵活。 

具体到价格上来看，利率走廊下限的调整影响较大。过去利率走廊下限托底作用比较强，但距离政

策利率中枢较远，实际作用有限，在 2020 年上半年和 2022 年下半年都很难发挥利率调控作用。而

新的利率走廊下限与利率中枢加点较小，对于日内资金利率则形成了较大约束。尽管 2023 年 8 月以

来 DR001 收盘价已在下限以内运行了将近一年时间，但 DR001 日内最低利率往往在 1.0%-1.6%之间

（图 4）。政策工具的出台一定程度上表明了央行的态度，即不存在资金面过度宽松的基础。 

上限与利率中枢加点较大，且与原先走廊接近（仅相差 35bp），主要仍是为了平抑跨月跨季或部分

临时性冲击（如 2023 年 10 月 31 日）。 

 

图表 1. DR001 收盘价与新利率走廊  图表 2. DR001 与旧利率走廊 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 3. DR001 日内最高利率与新利率走廊上限  图表 4. DR001 日内最低利率与新利率走廊下限 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

操作方式上来看，临时工具作用大但存在不确定性。新推出的临时正逆回购工具作为央行调控短端

利率的辅助手段，这一工具解决了原先逆回购操作之外风险管控，即尾盘资金异动的问题，通过设
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步过渡到价格工具。 

此外，央行曾于 2013 年、2017 年、2018 年分别设立过短期流动性调节工具（SLO）、临时流动性

便利（TLF）、临时准备金动用安排（CRA），均作为公开市场操作的补充，用以调节市场流动性，

具有短期临时性。临时正逆回购工具是否会成为常规政策仍存在不确定性。 

整体而言，临时正逆回购操作是潘行长 6 月 19 日发言内容的具体落实，自此未来货币政策框架演进

中的优化货币政策中间变量（逐步淡化对数量目标的关注）、健全市场化的利率调控机制、逐步将

二级市场国债买卖纳入货币政策工具箱都已开始启用，将短端和长端利率都纳入了价格型工具的控

制范围内。随着资金价格波动区间进一步收窄，流动性充裕的局面可能会发生改变回归中性，长端

利率存在持续震荡调整的可能性。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


