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投资要点： 

 货币市场短端利率反弹引发困扰。近期，货币市场短端利率定价基

准 DR007 似有触底回升之势，引发市场广泛关切。一些投资者对于

央行是否会按照《政府工作报告》的部署继续推进降准降息感到困

惑，而且现在就收紧流动性似乎与经济的基本面也不匹配。我们认

为，央行当前的操作具有某种“扭曲操作”的意味：货币市场短端

利率可能被抬升，但是 MLF、LPR 乃至于存款基准利率都仍然有下

降的可能。当然，这种“扭曲操作”颇具中国特色，它不是针对收

益率曲线长端和短端的对冲操作，而是针对存在一定隔离的货币债

券市场利率与信贷市场利率的对冲操作。  

 在利率双轨制的局面下，货币债券市场的定价基准是货币市场短端

利率，而信贷市场的利率水平则既与存款基准利率有关，也受到包

括 MLF 在内的多种央行政策工具利率的影响。与成熟市场经济国家

不同，从计划经济转轨的中国的利率体系突出表现为多重分割与双

轨制。一方面，在货币、债券市场，由当前超额准备金的供给与需

求共同决定的货币市场短期利率是基准利率；货币市场短期利率传

导到短期、长期国债市场利率，并通过风险溢价影响信用债市场利

率；反过来，央行各类货币政策工具虽然在这一市场操作，但它们

的利率对这一市场的各期限的市场利率影响有限。另一方面，在信

贷市场，不仅仅存款基准利率影响巨大，对货币债券市场利率影响

不大的包括 MLF、再贷款等货币政策工具的利率对反而对这一市场

的利率影响非常直接。 

 “扭曲操作”既着眼于抑制套利活动，也有助于支持实体经济。近

期货币市场短端利率的上升可能意味着政策当局有意收紧货币债券

市场的流动性以防范过度套利，这也意味着资本市场流动性最宽松

的环境可能已经过去；而央行 MLF 等工具的降息以及可能的存款基

准利率降息则有望带动信贷市场利率的下行，考虑到贷款是社融最

主要的组成部分，扭曲操作总体上进一步放松了实体经济面临的流

动性环境，有望对经济反弹构成支撑。这样看来，未来降准可能更

多的是替代到期的货币政策工具并支持货币信贷的平稳扩张，未必

会带动新一轮的货币市场短端利率的下行。 

风险提示：经济、地产下滑超预期；政策不达预期；疫情恶化超预期； 
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1、 问题与结论 

近期以来，我国货币市场短端利率定价的基准 DR007 从底部持续回升，引发了

市场的广泛关切。4 月政治局会议及 5 月《政府工作报告》都提到“降准降息”，

然而迄今为止更宽松的政策没有见到，反而货币市场代表性的短端利率持续上行，

并且已经开始触发债券市场的调整，似乎令投资者无所适从。 

图表 1：DR001 和 DR007 利率 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图表 2：各期限国债收益率 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

那么在我国经济面临供给回升快于需求回升，通胀持续回落，负产出缺口可能仍

在扩大，失业率近期仍有上行的局面下，央行为什么已经开始回收流动性了呢？

降准降息还会继续吗？如果货币市场利率推动整体社会融资成本反弹，在通胀回

落的情况下，居民和企业面对的真实利率可能反而上升，又如何稳定就业和经济

呢？ 

我们认为央行当前的操作具有某种“扭曲操作”的意味：货币市场短端利率可能
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上行，但是更长端的 MLF，LPR 乃至于存款基准利率都仍然有下降的可能。然

而，这个扭曲操作并不是成熟市场经济国家在收益率曲线上针对长端和短端对冲

性的操作，而在某种程度上是在货币债券市场和信贷市场这两个存在一定隔离的

市场分别提升和降低利率的行为——是针对中国现实国情而采取的具有中国特

色的操作。 

我们认为，在中国货币债券市场与信贷市场资金仍然存在明显双轨且当前后者利

率整体偏高的情况下，政策当局可能选择在货币市场适当提升短端利率引导流动

性收紧并遏制套利活动，同时选择合适的时机调降 MLF、LPR 或者存款基准利

率以推动信贷市场降息直接支持真实的信贷需求。整体而言社融的质量会改善，

而实体经济也会得到支撑。在这种情况下，我们预计未来的降准更多的是替代其

它流动性工具以及支持社融和 M2 的正常扩张，未必会重新拉低货币市场短端的

利率。 

 对于货币和债券市场而言，央行的具有中国特色的“扭曲操作”可能意味着

流动性最宽松的时期已经过去。事实上，如果央行未来在存贷款市场降息—

—包括调降存款基准利率，会促进信贷的投放并推动经济持续复苏，长端债

券利率可能面临的是上行压力； 

 对于股票市场而言，央行“扭曲操作”对流动性的影响理论上喜忧参半。机

构投资者的资金成本会因为货币市场利率的上行而上行，流动性边际紧缩；

但是如果存款降息，一部分参考存款利率的个人投资者的资金机会成本可能

会进一步下降，对市场构成一定支撑。当然，由于绝大多数个人投资者的资

金成本可能已经参考与货币债券市场挂钩的理财产品、货币市场基金等利率，

股票市场整体而言也应该感受到流动性收紧的压力。 

 对于实体经济而言，债券市场利率的上行会增加企业融资的难度；但是贷款

利率的下行乃至存款利率的下行会刺激投资和消费。考虑到我国社融中贷款

的影响远远大于债券市场，整体而言实体经济或仍将受益于扭曲操作而继续

复苏。 
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2、 中国利率体系解析 

对于成熟市场经济国家而言，其短端利率由央行设定，市场依据短端利率在未来

的预期和期限溢价决定长端利率，再加上风险溢价决定信用债和贷款的利率。然

而，中国的利率体系是从计划经济转轨的利率体系，突出表现为多重分割与双轨

制，与发达国家有所不同。 

对中国货币、债券市场而言，伴随着利率市场化的推进，利率形成机制越来越接

近于成熟国家经济体——更长期限利率由货币市场短端利率在未来的预期和期

限溢价决定。虽然中央银行的多种政策工具都在这一市场操作，且有自己的利率

水平，但是这些利率大多对收益率曲线的直接影响比较有限，更主要还是相关操

作通过货币投放的数量影响超额准备金的规模，再影响货币市场短端利率然后向

货币、债券市场更长期限的利率进行传导。 

然而，由于银行的金融市场部与存贷款部门的资金因为多方面的因素尚没有完全

打通，中国的存款利率体系并不像发达国家那样直接参考债券市场的利率。反过

来，不仅仅存款基准利率影响巨大，包括 MLF 等在内的一些央行货币政策工具

的利率在信贷市场上反而非常重要——仍然遗留了相当多行政管制的痕迹。 

2.1、 货币、债券市场收益率曲线的形成 

2.1.1、 货币市场短期市场交易利率的基准作用 

中国的货币债券市场的利率已经基本完全市场化了。目前，货币市场短期利率对

于更长期利率的影响是非常显著的，是整个市场的定价基准。例如，数据显示

2016 年以来，1 年期国债收益率的变动有 70%可以由存款类金融机构回购利率

（DR007）的波动解释。 

图表 3：DR007 与 1 年期国债收益率  图表 4：DR007 与 1 年期国债利率的相关性（2016-今） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

而长期国债利率和短期国债利率的波动表现出高度的同步性，也是长期利率由较

短期利率在未来预期决定的明证。这说明在中国货币债券市场上，短期货币市场
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利率传导到短期国债市场利率，再传导到长期国债市场利率，并通过风险溢价影

响信用债市场利率的传导方式基本上是成熟和稳定的。 

图表 5：1 年期国债与 10 年期国债利率的相关性 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

那么作为货币债券市场利率定价基础的货币市场短期利率由什么决定呢？一般

而言该利率水平由当前超额准备金的供给和需求共同决定。 

其中，超额准备金的供给受到准备金率水平、各类央行公开市场操作工具(包括

正逆回购、短期和中期借贷便利（SLF 和 MLF）、短期流动性调节工具（SLO）、

直接吞吐高等级债券、和发行及回收中央银行票据)投放流动性的规模，以及再

贷款（包括补充抵押贷款(PSL)）再贴现等多种投放高能货币规模的影响。此外，

外汇占款、财政存款、居民持有的现金规模、离岸人民币市场的基础货币规模等

也是影响国内超额准备金供应的因素。人民银行主要通过各类政策操作影响超额

准备金的规模，引导短期利率到政策合意的水平，并逐步传导到整个货币债券市

场上的其它利率。 

当然，与发达国家经济体非常稳定的短期政策利率相比，受到股票市场 IPO、财

政缴款等多方因素的影响，中国货币债券市场的短期利率的波动较大，会影响货

币政策的信号，也并不利于形成对未来较稳定的预期利率。实际上，为了稳定货

币市场短期利率，人民银行也搭建了一个货币走廊体系。但是由于过于稳定的短

期利率鼓励债券市场的高杠杆并可能在金融机构预算软约束的环境下增加系统

性金融风险，2016 年下半年以后人民银行有意推升了短期利率的波动性。 
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图表 6：DR007 和它的利率走廊 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2.1.2、 央行直接影响期限溢价的情形 

上述的利率形成的过程是正常状态的利率形成机制。但是在一些特殊的情况下，

央行比较大规模的注入某个期限上的流动性或者回收某个期限上的流动性，会对

相关期限利率所蕴含的期限溢价产生影响，当然也会对利率本身产生影响。 

例如，2013 年 8 月 2 日，中国人民银行在《2013 年第二季度中国货币政策执行

报告》中，提出采用创新货币政策操作方式，同时在公开市场上冻结长期流动性

和提供短期流动性。这一操作方式被市场广泛引用为“锁长放短”，即通过续作

部分到期的三年期央票收紧长期流动性，与通过公开市场操作和常备借贷便利

(SLF)释放短期流动性相结合，以达到限制金融机构期限错配，维持货币市场平

稳运行的目的。 

2.1.3、 各类货币政策工具利率对货币债券市场利率的直接影响有限 

既然货币债券市场上各期限利率的水平主要是由短期利率和其未来预期叠加期

限溢价决定，那么中央银行的各种流动性工具的利率水平又在中国的利率体系中

发挥什么作用呢？ 

我们认为，除了利率走廊的上下限等少数政策工具的利率之外，其它的政策工具

的利率水平对货币债券市场的利率并无决定性影响。相关的政策操作更多的还是

通过注入流动性的规模改变超额准备金的水平影响短端利率，再传导到更长的各

个期限的方式发挥对于整个利率体系利率的影响——与成熟市场经济体是一致

的。  

实证的数据显示，央行在 1 年期限内政策工具的利率和相应期限的货币市场利率

常常有明显的差异，也就是央行政策工具利率水平一般并不直接决定货币市场交

易形成的市场利率。 
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