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摘要 

和我们前期的预判一致，4 月市场预期的降准并未落地。央行公开市场

操作、货币政策委员会会议精神以及央行有关领导近期表态均表明，当前

货币政策出现微调，但是并未转向。“松紧适度”的政策环境下，DR007 运

行在“下有底、上有顶”的“舒适区”。 

从期限利差的角度看，当前中长期货币市场利率与 DR007 的期限利差

处于历史较低水平，未来中长期货币市场利率有上行的可能。 

展望 5 月，银行间流动性仍将保持合理充裕。预计货币市场利率 DR007

在月初回落至政策利率之下，中旬随着 MLF 到期、税期高峰、利率债发行

缴款等因素的影响，DR007 将回到政策利率一线。总体而言，DR007 将继

续保持在“下有底、上有顶”的“舒适区”运行，中长期货币市场利率有继

续上行的可能。 
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一、4月份货币市场与流动性回顾 

与我们前期的预判基本一致，4月份银行间流动性整体保持充裕，市场预

期的降准并未落地，货币市场利率边际回升，央行货币政策边际调整得到多维

度的确认。 

货币政策边际调整，但并未转向。央行货币政策委员会 2019 年第一季度

例会会议精神表明，在新的经济形势下，货币当局的政策重心也有所调整，再

提战略定力与货币闸门。与 2018 年第四季度例会相比，本次例会提出“保持战

略定力”、“把好货币供给总闸门，不搞‘大水漫灌’”，逆周期调节也从加大力

度变为了“坚持”。这些变化都反映出货币政策边际上趋紧。在 4 月 25 举办的

国新办政策例行吹风会上，央行有关领导表示：“稳健货币政策总体上力度得

当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收紧。”政策信号表明，当前货

币政策出现边际调整，但是并未转向。 

降准的预期差。3 月 29 日有消息称“中国人民银行决定自 2019 年 4 月 1

日起，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点”，央行相关人士表示此为不实

消息，但市场对于 4 月降准依然存在较强的预期。4 月 17 日召开的国务院常务

会议提出“抓紧建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架”，此后市场

降准预期再起。而 4 月 23 日晚间，央行旗下媒体《金融时报》援引央行方面回

应称，当天市场流传的“25 日起定向降准”传言不实。短短不到一个月的时间，

市场两度出现降准传言、央行两度进行辟谣。降准预期差加大了货币市场利率

的波动，放大了货币政策边际调整造成的流动性的边际收紧。 

从连续暂停逆回购操作到缩量续作 MLF，公开市场操作体现央行货币政

策边际调整动向。4 月中旬，随着 MLF 到期，市场预期的降准并未落地，而且

央行采取“逆回购+缩量续作 MLF”的方式对到期的 MLF 进行了对冲。“逆回

购+缩量续作 MLF”的操作组合进一步体现了央行货币政策的边际调整。4 月

24 日，央行开展了 2019 年第二季度 TMLF 操作，对缩量续作 MLF 所产生的

中长期流动性缺口形成了补充。 

DR007 运行在“舒适区”。央行副行长刘国强在国新办政策吹风会上建议

可以通过观察 DR007 来判断流动性的松紧情况。我们发布于 2019 年 4 月 28 日

的报告《央行的利率“舒适区”——货币市场与流动性周度观察 2019 年第 13

期》曾指出，今年以来，DR007 的运行情况基本上呈现出“下有底、上有顶”

的特点：在流动性较为充裕、货币市场利率下行时，DR007 基本上以 2.20%形

成支撑；而货币市场利率上行时，当 DR007 达到 2.80%左右的位置时，央行大

概率会通过逆回购等公开市场操作投放流动性，以控制利率的进一步上行。 

DR007 这种“下有底、上有顶”的运行区间，或是货币政策松紧适度的基

调下央行对于货币市场利率、银行间流动性的合意区间。 
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图表 1  DR007 呈现出“下有底、上有顶”的特点 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

货币市场利率运行情况方面，从资金利率水平看，4 月初 DR007 短暂回落

到政策利率下方，进入中旬，随着降准预期“落空”、央行缩量续作 MLF 以及

缴税等因素的影响，货币市场利率回升，期间一度上行至 2.87%，达到 2018 年

下半年以来的高位（不考虑 2018 年末跨年时点），4 月份 DR007 中枢为 2.62%，

为今年以来最高，接近去年第四季度的水平；从流动性分层情况来看，4 月份

货币市场流动性分层较 3 月份有所改善。 

 

图表 2  货币市场利率走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 3  4 月份流动性分层有所改善 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、中长期货币市场利率有上行动力 

当前以 DR007 代表的短端货币市场利率运行在央行合意区间，那么，以同

业存单发行利率为代表的中长期货币市场利率走势又将如何演绎呢？ 

 

图表 4  4 月中长期同业存单发行利率明显上行 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

当前中长期同业存单发行利率或被低估，未来有上行的动力。我们可以从

两个维度来进行考察未来 1 年期同业存单利率可能的水平：第一个维度是 1 年

期同业存单发行利率与 DR007 的关系，第二个维度是 1 年期同业存单发行利

率与同期限政策利率的关系。 

从第一个维度来看，与短端货币市场利率 DR007 相比，当前 1 年期同业存

单发现利率是偏低的。虽然 4 月份中长期同业存单发行利率有所上行，但是数

据表明，当前（以 4 月 30 日数据为例）1 年期股份行同业存单发行利率与 DR007

的利差历史分位数为 12%，仍处于历史较低水平。并且 4 月份该利差均值为

52bp，显著低于其历史平均水平的 115bp。 
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图表 5  1 年期同业存单发行利率与 DR007 期限利差走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从第二个维度来看，与政策利率相比，当前 1 年期同业存单利率或也是偏

低的。目前 1 年期 MLF 操作利率为 3.30%，而 2019 年 1 月份以来，1 年期股

份行同业存单发行利率跌破这一政策利率水平，并持续至今。近期，NCD 1Y 

向政策利率回归，但是依然位于政策利率下方。 

 

图表 6  1 年期同业存单期发行利率向政策利率回归 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

更进一步，我们将 1 年期货币市场资金利率的期限利差 NCD 1Y-DR007 分

解为 NCD 1Y-NCD 3M（长期资金期限溢价）、NCD 3M-DR007（中期资金期限

溢价）。通过拆解，我们可以更清晰地发现，NCD 3M-DR007 所代表的中期资

金期限溢价目前的历史分位数为 3%，处于历史极低水平；而 NCD 1Y-NCD 3M

所代表的长期资金期限溢价目前的历史分位数为 73%，历史比较来看并不算低。

因此，当前货币市场利率长短端的期限利差过低，主要是由于中期资金期限溢

价过低造成的。 
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