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央行态度有变？ 

——流动性周报 20260505 
  
 
⚫ 态度生变，收紧不快 

我们前期观点认为，5 月节后资金和短端利率可能进一步破位。 

我们前期设定“钱多”逻辑可能变化的三个观测变量：内生修正

因素看信贷，外生干预因素看央行，摩擦因素看股份行。 

外生干预因素出现，央行可能采取的三个调控措施： 

其一，若资金利率继续明显下探，央行可能通过窗口指导影响大

行融出行为； 

其二，央行可能通过流动性回收，从总量维度对资金价格进行调

控； 

其三，央行也可能通过创新货币政策工具来调控资金价格过低情

况 

5 月 3M 买断式回购的缩量显示出央行态度的变化。4 月份未出现

的大规模中长期流动性回收，将在 5 月份出现，维护资金价格中枢不

突破 1.2%的态度明显显露。 

另一个问题，特别国债发行不会显著冲击 5 月资金面。因为，单

周缴款规模不会太大；特别国债的资金下达进度偏快，从发行缴款到

资金支取的时间可能偏短。 

结论是 5 月资金价格向下破位出现的概率依然偏高。使用中长期

流动性回收的方式来调整资金面，回收频率偏低，需要积累回收效果，

故会影响 5月份的宽松边际，但不会改变 5 月份的宽松趋势。 

资金价格在二季度剩下的两个月里可能出现“先松后紧”的情

况，但在信贷支持政策变量出现之前，不需要低估宽松自发性强化的

逻辑。 

 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧 
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1 央行态度有变？ 

我们前期观点认为，5 月节后资金和短端利率可能进一步破位。参考 2022

年，银行负债相对宽松带来的资金价格和短端利率下行，具有预期自我强化的特

征，在没有外生干预的情况下，容易出现资金价格向下“逐级”破位。4 月“大

税期”资金面宽松尚且如此，5 月节后的资金面宽松边际可能进一步加速。虽然，

1.2%对于银行而言存在自律约束，但自发性宽松的驱动，以及同业定期自律落地

预期对于短端资产荒的加速，可能驱动资金和短端进一步下行。 

我们前期设定“钱多”逻辑可能变化的三个观测变量：内生修正因素看信贷，

外生干预因素看央行，摩擦因素看股份行。第一，“钱多”的逻辑在于银行负债

相对宽松，预期的自我强化已经形成，资金和短端利率如“自由落体”，参考 2022

年，可能有更低的水平；第二，“钱多”逻辑的自我修正只能来自于信贷端的改

善，参考 2022 年三季度，未来新型政策性金融工具对于企业中长期信贷的拉动

是主要关注因素，预计年中附近才能看到；第三，“钱多”逻辑的外生修正取决

于央行的干预，2022 年央行容忍了资金利率和政策利率之间的偏离，但目前操作

框架，央行对于政策利率牵引作用的重视前所未有，可能难以容忍资金利率脱离

目标区间。 

我们在专题报告中提到，央行可能采取的三个调控措施：第一，若资金利率

继续明显下探，央行可能通过窗口指导影响大行融出行为。通过指导大行调整融

出节奏、交易对手和期限结构等，进而影响市场预期和杠杆行为，这种方式操作

成本较低、政策信号明确，也符合以往央行对资金价格的调控思路。其局限性在

于，非公开窗口指导的明确预期引导作用受限，市场自发性力量短期会受到影响，

后续可能出现试探和突破，故窗口指导对资金影响的时效性不长；第二，央行可

能通过流动性回收，从总量维度对资金价格进行调控。通过持续的逆回购缩量续

作、买断式逆回购和 MLF 操作的净回笼、减少跨季跨月呵护等方式将资金投放力

度转向中性偏紧，通过总量流动性的回收抑制过低的资金价格。其局限性在于，

逆回购操作容易“收无可收”，若通过回收买断式回购和 MLF 等中长期流动性来

调控资金面，频率偏低、期限偏长，容易出现小规模回收无效、大规模回收才有

效，但大规模回收有可能造成后期过紧的问题。第三，央行也可能通过创新货币
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政策工具来调控资金价格过低情况。例如，需要进一步落实的“利率走廊收窄”、

隔夜逆回购操作工具等方面，进行货币政策工具创新，在进行制度、工具创新完

善的同时，实现短期资金价格调控目标。 

5 月 3M 买断式回购的缩量显示出央行态度的变化。我们前期明确讨论过，4

月 MLF 操作规模仅回收 2000 亿，并不足以影响当前的流动性形式和资金面，显

示出的央行态度也偏友好。但 4 月底预告的 5 月份的 3M 买断式回购显示，当月

到期 8000 亿 3M 买断式回购仅续作 3000 亿；后续仍有 8000 亿的 6M 买断式回购

到期，预计续作规模也会偏小。故 4 月份未出现的大规模中长期流动性回收，将

在 5 月份出现。我们可以推断央行态度的变化，前期《金融时报》的第一次评论，

发生在资金价格中枢突破 1.4%之前，不足以作为参考；资金价格突破 1.4%之后，

跨节完成之前，MLF 操作未显示态度的明细变化。跨节之后，预计资金面宽松边

际将进一步强化，央行态度变化，维护资金价格中枢不突破 1.2%的态度明显显

露。 

另一个问题，特别国债发行不会显著冲击 5 月资金面。部分投资者认为，特

别国债在 5 月份的发行更为集中，可能会带来资金面的平衡。特别国债的发行，

尤其是超长期政府债券供给的增加，的确将从供需层面扰动超长端利率，但对于

资金面的影响可能有限。其一，即使考虑到特别国债的发行，政府债券缴款规模

过于集中的情景出现的概率也不高，历史上看单周缴款规模接近小一万亿时，才

会对资金面产生明显冲击；其二，特别国债的资金下达进度偏快，4 月末第二批

支持设备更新资金计划下达 915 亿元，故特别国债从发行到资金支取的时间可能

偏短，一收一放之间，对于流动性扰动的时间也可能偏短，对资金面冲击也就有

限。 

结论是 5 月资金价格向下破位出现的概率依然偏高。推断央行的态度已经出

现变化，但限于其使用中长期流动性回收的方式来调整资金面，回收频率偏低，

需要积累回收效果，故会影响 5 月份的宽松边际，但不会改变 5 月份的宽松趋

势。因为信贷端的政策支撑因素还未出现，大行同业活期降低利率和同业定期自

律又即将落地，银行负债端自发性宽松态势并未改变，依然存在资金利率向下冲

击的自然趋势。当然也不排除，资金价格中枢进一步跌破 1.2%之后，央行调控措
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施的加码。故资金价格在二季度剩下的两个月里可能出现“先松后紧”的情景，

在信贷支持政策变量出现之前，不需要低估宽松自发性强化的逻辑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：特别国债资金计划提前下达，发行到支库时间偏短，对流动性扰动有限 

项目 公告下达时间 单次金额 进度 主要领域 

第一批支持

消费品以旧

换新 

2025/12/30 625 亿元 

2500 亿元

以旧换新

额度 25% 

一季度，元旦、春节等旺季消费需求。 

建立补贴资金预拨制度，在落实预算安排的

基础上，根据企业销售和垫资情况，向相应

企业或支付平台预拨部分补贴资金，缓解企

业垫资压力。 

第一批支持

设备更新 
2026/1/22 936 亿元 

2000 亿元

设备更新

额度

46.8% 

工业、能源电力、教育、医疗、粮油加工、

海关查验、住宅老旧电梯、节能降碳环保、

回收循环利用等；并继续支持老旧营运货

车、新能源城市公交、老旧农机报废更新，

带动约 4500个项目总投资超 4600 亿元 

第二批支持

消费品以旧

换新 

2026/4/10 625 亿元 

2500 亿元

以旧换新

额度 50% 

二季度以旧换新 

第二批支持

设备更新 
2026/4/30 915 亿元 

2000 亿元

设备更新

额度

92.6% 

工业、能源电力、电子信息、交通运输、物

流、教育、文旅、医疗、设施农业、粮油加

工、住宅老旧电梯、安全生产、消防救援、

检验检测、节能降碳环保、回收循环利用等

16 个领域；继续支持老旧营运货车、新能源

城市公交、老旧农机报废更新，带动超 6700

个项目，总投资超 3800亿元 
 

资料来源：发改委，新华社，新京报，中邮证券研究所 
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2 风险提示 

流动性超预期收紧 

图表2：4 月末资金价格中枢暂未继续下行 图表3：5 月 3M 买断式回购操作将缩量 5000 亿 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表4：4 月末逆回购操作规模存量季节性回升 图表5：5 月 MLF 到期规模仅 5000 亿 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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