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摘要 

央行自 2020 年 4 月 1 日暂停公开市场逆回购操作以来，已经连续 44

天未进行逆回购操作，创下 2019 年以来逆回购操作最长空窗记录。 

从历史上看，2018 年下半年以来央行的逆回购操作在操作力度与频率

上出现了同步淡化。逆回购操作更多地被用于对冲春节、税期、缴款等季节

性时点压力导致的流动性紧张，平均投放规模明显下降，平均操作空窗期

明显上升。 

央行持续暂停公开市场逆回购操作并不意味着货币政策收紧。央行此

举可能出于以下几个方面的考虑：第一，当前银行体系流动性总量依然处

于合理充裕水平，市场利率依然保持低位运行；第二，公开市场政策利率持

续高于同期限市场利率，对金融机构吸引力不足。 

本轮逆回购暂停期间，市场资金面总体仍平稳宽松，各期限关键利率

持续在低位运行，央行短期流动性的供给缺位或由财政投放弥补。今年第

一季以来，为对冲疫情影响，财政支出力度明显加大，是货币政策操作之外

的另一条重要的流动性供给渠道，这或可侧面解释在央行短期流动性“断

供“的情况下，资金面仍旧保持宽松的现象。 

展望未来，稳健的货币政策将更加灵活适度，加强逆周期调节、支持实

体经济恢复发展、保持流动性合理充裕依然是下一阶段央行货币政策的主

要思路。预计央行将继续呵护流动性的宽松局面，并适时启动降准、降低公

开市场操作利率的操作，逆回购操作频率可能依然较低。 
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5 月 14 日，央行发布公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水

平，今日不开展逆回购操作。截止当日，央行从今年 4 月 1 日起已经连续 44 天

暂停逆回购操作，创下 2019 年以来逆回购操作最长空窗记录，由此引发市场

关注。那么，如何看待央行较长时间暂停逆回购的操作意图？以及后续可能的

操作方向？本文将对此展开分析。 

一、 逆回购暂停的历史观察 

纵观历史，自 2015 年央行公开市场操作常态化以来，尚未有在整个 4 月

都不开展逆回购操作的现象。从此次逆回购暂停的时间上看，目前已持续 44 天

的操作空窗期，仅次于 2015 年 4 月 17 日至 6 月 24 日的 69 天与 2018 年 10 月

26 日至 12 月 16 日的 52 天，叠加 4 月的中期借贷便利（MLF）和定向中期借

贷便利（TMLF）操作也以缩量对冲告终，全月公开市场操作已现净回笼。那

么，这种相对长时间的逆回购暂停是否能在历史上找到某些对应、提供经验呢？ 

1、逆回购“空窗期”梳理 

多年以来，市场习惯将央行公开市场操作规模等量化指标视为评判流动性

状况、分析货币政策走向的重要依据。同时，众多研究机构亦习惯凭借这些数

量信号，前瞻存款准备金率、政策利率等货币工具的未来变动。但是，自 2018

年下半年起，我们可以明显地看到：公开市场操作特别是逆回购操作这一政策

工具在多个维度都在同步淡化。 

第一，逆回购投放力度趋于温和。央行自 2 月投放大量流动性以对冲疫情

影响后，逆回购操作偏向谨慎温和。3 月至今，除 3 月末进行过两次总量相对

较小的 7 天逆回购操作之外，逆回购净投放量长期处于零值，没有明显的单边

增幅；同时，投放量与波动幅度大幅收窄，远小于 2016 年至 2019 年同期。对

比观察 2018 年下半年以后央行公开市场逆回购操作①，我们可以看出，逆回购

资金净投放量与波动均有所减小（除历年 1 月春节时点与今年 2 月为应对疫情

冲击外）。央行更倾向以一年期 MLF 以及降准为主要投放方式，由此，市场逐

渐难以从逆回购操作的力度判断明确的政策信号。 

 

                                                             
①
 我们合并统计了 7天、14天、28天、63天四种不同期限的央行逆回购操作，如无特殊说

明，下同。 
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图表 1  2016 年以来央行逆回购操作货币净投放量 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，投放频率趋于克制。在流动性投放力度持续降低之后，那么，央行

是否转向了“小步快跑”模式，以频率来补充数量上的降低呢？历史数据也否

定了这一认识，以 7 天与 14 天逆回购操作为例①，我们可以明显发现自 2018 年

下半年起，伴随着逆回购操作力度的收窄，操作频率也相比 2016 年与 2017 年

变得更加稀疏。数据显示，2020 年 4 月两者共操作零次，为历年（2016-2020）

最低；2019 年 4 月两者仅操作 4 次，低于上年同期的 10 次，全年共操作 92 次，

低于上年的 145 次；2017 与 2016 年 4 月央行操作较多，分别为 22 次与 20 次，

全年共操作 305 次与 307 次。 

 

图表 2  2016 年以来央行逆回购操作量分布 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第三，从逆回购操作的空窗期来看，随着操作频率的降低，平均操作间隔

也在不断拉长。2016 年与 2017 年央行暂停公开市场操作 15 天以上仅 3 次，分

别为 2017 年 3 月 24 日至 4 月 12 日、6 月 23 日至 7 月 12 日、12 月 22 日至

2018 年 1 月 9 日，同时操作非常具有规律性，基本上每 1 到 4 天左右便会操作

                                                             
① 相对而言，28天与 63天期限逆回购操作量较少，故不纳入观察样本。 
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一次，间隔以 2 天为主；2018 年央行暂停公开市场操作 15 天以上的次数为 6

次，最大操作空窗期也上升到了 58天；2019年这一数据进一步上升到了 10次，

但操作相对平均，最大空窗期有所降低，为 28 天；2020 年至今，除了 1 月与

2 月央行大量投放流动性以应对春节资金需求以及对冲疫情影响外，上一次开

展逆回购操作是 3 月 30 日与 31 日，而在此之前，央行已连续 41 天暂停逆回

购操作。另外，从逆回购空窗期的分布上看，季末所在月份的中下旬与年末时

点，央行较长时间暂停逆回购操作的概率较大。 

 

图表 3  2016 年至今央行逆回购空窗期 

时间 最小暂停天数 最大暂停天数 平均暂停天数 

2016 年 1 8 2.33 

2017 年 1 20 4.02 

2018 年 1 52 7.28 

2019 年 1 28 10.03 

2020 年至今 1 42 17.5 

 

央行公开市场操作暂停 15天及以上汇总 

日期 暂停天数 日期 暂停天数（天） 

2017/03/24 20 2017/06/23 18 

2017/12/22 19 2018/01/15 28 

2018/03/23 16 2018/07/20 27 

2018/08/22 21 2018/09/26 23 

2018/10/26 52 2019/02/02 18 

2019/02/28 15 2019/03/20 27 

2019/04/20 16 2019/06/22 24 

2019/07/23 20 2019/09/28 20 

2019/10/26 23 2019/11/20 28 

2019/12/24 22 2020/02/18 41 

2020/04/01 44   

注：暂停天数单位为自然日。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、逆回购“空窗期”的资金面 

央行较长时间暂停公开市场逆回购操作时资金面呈现何种特点？一般来

说，央行暂停逆回购操作对应资金面回暖、流动性较为充裕的时点，在市场上

的直接反映就是资金利率的走低。从图表 4 我们也可以看出：在逆回购较长时

间暂停的区间内 DR001与 DR007大多呈下行趋势，而当资金利率下行了一定
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幅度之后，市场也有可能因短期扰动因素影响出现局部回调。因此，在公开市

场逆回购操作暂停期间，资金利率下行后常出现阶段反弹，短端期限资金利率

波动幅度明显加大。这一现象在今年 4 月也可以得到印证。 

 

图表 4  2016 年以来 DR001 与 DR007 运行情况 

 

 

注：虚线框内对应公开市场逆回购连续 15 天及以上暂停。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、 如何理解央行此次暂停逆回购操作？ 

央行此举可能有以下几个方面的原因：第一，当前银行体系流动性总量依

然处于合理充裕水平，市场利率依然保持低位运行。从数量上看，截止 3 月末，

商业银行超额存款准备金率为 2.1%，比去年同期提高 0.8 个百分点，流动性总

量维持在一个较高水平，足以吸收临时性流动性需求。另外，为进一步支持疫

情防控和企业复工复产，今年以来各月缴税期相继后延，叠加税收收入的缩减

和财政支出的增加，税期因素对资金面的扰动明显减弱，对逆回购操作投放的

短期流动性需求较小。从价格上看，今年第一季度以来以 DR007 为代表的资金

利率整体处于低位运行。虽然自 3 月 31 日起逆回购操作连续空窗，但定向降

准与超储利率降低对资金面宽松驱动明显，资金价格中枢持续下移，续创历史

低位记录，短期限利率波动有所放大。 
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图表 5  2020 年第一季度超储率同比有所上升 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 6  DR001 与 DR007 移动平均中枢持续回落 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，公开市场政策利率持续高于同期限市场利率。随着第一季度货币政

策宽松驱动资金利率持续下行，市场利率持续低于公开市场操作利率逐渐成为

常态。此后政策利率多次下调，实际上处于追赶市场利率的状态，但在此期间

市场利率中枢不断走低，与政策利率利差处在一个较大的位置。这种利率“倒

挂”并不是短时现象，数据显示，4 月 DR007 算术均值为 1.46%，最低为 1.23%，

最高为 1.91%，始终大幅低于被视为关键短期政策利率的央行 7 天逆回购操作

利率。在此情境下，央行若不调整公开市场操作利率，则逆回购资金对一级交

易商的吸引力不足。因此，市场利率与政策利率之间过大的利差或可从侧面解

释央行此次较长时间暂停逆回购、减少短期流动性投放的操作意图，未来可能

主要通过继续下调政策利率，使其向市场利率靠拢的方式进行修复。 
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