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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024年 7月 8日，中国人民银行公开市场业务操作室发布公告，称即日起将

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。如果当日开展操作，操作结束

后将发布《公开市场业务交易公告》。 

◼ 我们认为，短期来看正回购时隔近 10 年重出江湖，和上周央行公告借入国债

一样，都释放了维持长端利率下限的信号；中长期来看，中国货币政策框架从

数量型调控向价格型调控转型再进一城。 

◼ 具体来看，有以下三点值得关注： 

◼ 第一，7 天期逆回购利率作为政策利率的地位进一步强化。今年 6 月央行领

导在陆家嘴金融论坛做主题演讲时，称“未来可考虑明确以央行的某个短期

操作利率为主要政策利率，目前看 7 天期逆回购操作利率已基本承担了这个

功能”。尽管未来临时正、逆回购操作都是隔夜的，但锚定 7 天期逆回购利率，

强化了它作为政策利率的地位。 

◼ 相应地，1 年期 MLF 作为中长期政策利率的地位可能弱化，这也符合海外主

要央行政策利率以短期限为主的规律。 

◼ 第二，从操作时间的选择看，临时正、逆回购操作，主要目标可能是意在稳

定资金面，短期回笼的资金规模，以及对市场利率的影响可能偏中性。 

◼ 是否选择实施正、逆回购操作要视情况而定，且时点选择在工作日的 16:00-

16:20。我们认为在收盘前相机抉择，主要是为了防范极端的流动性风险。如

果市场预期尾盘时可以从央行获得流动性支持，那么这种预期可能推动在 16:

00 之前，隔夜利率就回到 7 天逆回购利率+50bp 之下（极端情形除外）。 

◼ 根据央行公告，临时正、逆回购采取“数量招标”。对于市场关注的临时正回

购而言，央行公告所释放的信号，一是相比于隔夜资金利率上行，对于其下行

的容忍度更低；二是隔夜资金利率可能难以长期向下偏离。 

◼ 短期来看，考虑到当前的 DR001 仍明显高于 1.6%（7 天期逆回购利率 1.8%

-20bp），短期通过临时正回购回笼的资金规模，以及对资金面的影响可能偏

中性。在新的框架下，DR001 的波动中枢在 1.95%，并不代表 1.95%是 DR

001 的合理中枢水平。 

◼ 第三，中国利率走廊是否重建还需要观察，但短端利率波动区间收窄，对货

币政策框架转型具有深远意义。 

◼ 此前中国利率走廊的中枢是 7 天逆回购，上、下限分别是 7 天 SLF 利率和超

额准备金利率，三者最新分别为 1.80%、2.80%和 0.35%。中国的利率走廊

上下限宽度为 2.45%，明显高于美国的 0.1%（上限准备金利率 5.4%，下限

隔夜逆回购利率 5.3%）、欧洲的 0.75%（上限边际贷款便利利率 4.50%，下

限存款便利利率 3.75%）。加之由于申请流程等原因，金融机构申请 SLF 的

意愿并不强，SLF 操作规模多数月份在 100 亿以内。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/事件点评报告 2024 年 7 月 8 日 

 对临时正逆回购的三点理解 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  事件点评报告 

 

◼ 因此，关于推动中国利率走廊改革的呼吁不断。比如 2021 年 9 月 23 日，中

国人民银行召开电视会议，提到“要把推动常备借贷便利（SLF）操作方式改

革作为当前的重要工作来做”。 

◼ 通过临时正、逆回购减点和加点，将 DR001 控制在 1.6%-2.3%这个区间内波

动，是否代表了放弃原有的利率走廊框架，可能还需要观察。因为在 SLF、7

天逆回购和超额准备金利率所构建的利率走廊中，最重要的市场利率是 DR0

07。利率走廊所控制的市场利率，是否已经从 DR007 转变为 DR001，可能

还需要进一步观察。 

◼ 但对于中国货币政策框架而言，正回购重出江湖，具有重要意义。收窄市场

利率的波动区间，中国货币政策框架向价格型调控转型再下一城。随着基础

货币投放渠道的多元化（包括央行买卖国债），对降准等数量型调控工具，以

及每个工作日逆回购投放规模的关注度可适度降低，更应该关注市场利率波

动本身。 

◼  

◼  

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  事件点评报告 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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