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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

2月3日，央行开展12000亿元逆回购操作，扣除到期的10500亿元逆回购，净投放1500

亿元。同时，央行下调7天和14天OMO利率10BP。 

 央行下调OMO利率，主要是出于以下几点原因： 

一是受疫情影响，货币政策需要做量的补充和价的调节； 

二是货币政策本身就有宽松必要，本次疫情更是加快了这一进程； 

三是本次疫情对实体企业特别是中小企业伤害最大，需要有效降低其融资成本； 

四是在A股下跌之际为市场注入信心。 

 下调OMO利率的影响和后市展望： 

预计MLF利率也会下调10BP，本月LPR有望下调。根据MLF利率和OMO利率联动下调的

关系，在OMO利率下调10BP之后，未来MLF利率预计也会跟随下调10BP。受此影响，

本月LPR有望迎来下调。 

货币财政双积极正在兑现。我们近日疫情专题报告中，提出为促进经济修复，货币

财政需要双积极，货币政策应在现行基础上加大宽松力度，财政积极力度也需要进

一步加大。具体看：a）全国范围内对疫情影响行业和企业增加贷款规模并下调贷款

利率，b）择机部署下一次降准，c）财政赤字率突破3%，d）对疫情影响地区、行业

和企业给予定向减税。 

中长期经济体系具有修复向好的内在力量，资本市场危中有机。这种力量来自于经

济自身的修复力，来自于全社会的防疫救灾努力，也来自于政府适时适度的逆周期

调节。目前社会各界对于疫情的关注和讨论逐渐趋于冷静，理性的分析越来越成为

社会主流声音。非典、洪水、地震、贸易摩擦都不能击倒我们，新冠病毒也不能！ 

 风险提示：疫情恶化超预期、实体企业开工晚于预期、利率大幅下调冲击银行利润 
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一、2 月 3 日央行下调 OMO 利率 10BP，利好利率债 

央行公告称：为对冲公开市场逆回购到期和金融市场资金集中到期等因素的影响,维护疫

情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕,2月 3日央行以利率招标方式开展了 12000亿元逆回

购操作。其中 7 天逆回购 9000 亿元，利率 2.40%；14 天逆回购 3000 亿元，利率 2.50%。相比

之前均下调 10BP。受此影响，叠加疫情对经济造成的负面情绪，截至 2 月 3 日中午，十年国

债利率大幅下行 17.13BP 收至 2.82%。 

图 1： 央行下调 7 天和 14 天 OMO 利率各 10BP，利好利率债 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、今日下调 OMO 利率，可能有如下原因： 

一是受疫情影响，货币政策需要做量的补充和价的调节。本次疫情就确诊人数来说较非

典更严重，叠加因假期延长而晚开工、湖北多地封城等因素影响，短期内对经济造成一定冲击。

央行有必要保证银行间市场流动性，确保防疫工作有序进行。本次逆回购操作投放 12000 亿元，

扣除到期 10500 亿元，净投放为 1500 亿元。但考虑到往年春节期间居民取现会消耗很多流动

性，今年这个消耗锐减，所以按央行讲整个银行体系流动性比去年多 9000 亿，这是货币政策

量的补充。而下调 7 天和 14 天逆回购个 10BP，有效的降低了银行间市场借贷成本，这是货币

政策价格的调节。 
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图 2：本轮疫情确诊和疑似病例仍在爬坡阶段，拐点未现，对经济影响不确定性较大 

 

资料来源：卫健委，民生证券研究院 

二是货币政策本身就有宽松必要，本次疫情更是加快了这一进程。我们自去年 11 月起最

早最坚定提示 2020 年一季度起房地产投资快速下滑风险，认为中国经济下行压力未解除，1

月降准之后，货币政策仍需要继续宽松。毫无疑问，本次疫情短期内对经济冲击较大，这进一

步促进了货币政策宽松的到来。经济基本面和政策反应均利好债市。 

图 3：房地产投资增速持续放缓，印证我们观点 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三是本次疫情对实体企业特别是中小企业伤害最大，需要有效降低其融资成本。本次疫

情对实体企业造成明显冲击。消费端来看，疫情降低了居民部门消费意愿；生产端来看，多地

假期延长使其开工被迫推后，甚至不排除个别企业有永久性停工的风险。另一方面，相当一部

分实体企业必须承担税收、利息、租金和工资的支出，其经营压力变大。货币政策有必要适度

宽松以有效降低实体企业特别是中小企业融资成本。 
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表 1：多地延迟复工（0131 不完全统计） 

地  区 企业复工时间 GDP 占全国比重 

湖  北 不早于 2 月 13 日 24 时 4.3  

北  京 不早于 2 月 9 日 24 时 3.3  

上  海 不早于 2 月 9 日 24 时 3.6  

江  苏 不早于 2 月 9 日 24 时 10.1  

浙  江 不早于 2 月 9 日 24 时 6.1  

安  徽 不早于 2 月 9 日 24 时 3.3  

福  建 不早于 2 月 9 日 24 时 3.9  

江  西 不早于 2 月 9 日 24 时 2.4  

山  东 不早于 2 月 9 日 24 时 8.4  

河  南 不早于 2 月 9 日 24 时 5.3  

河  北 不早于 2 月 9 日 24 时 3.9  

内蒙古 不早于 2 月 9 日 24 时 1.9  

辽  宁 不早于 2 月 9 日 24 时 2.8  

黑龙江 不早于 2 月 9 日 24 时 1.8  

广  东 不早于 2 月 9 日 24 时 10.6  

重  庆 不早于 2 月 9 日 24 时 2.2  

贵  州 不早于 2 月 9 日 24 时 1.6  

云  南 不早于 2 月 9 日 24 时 2.0  

小  计 

 

77.5  

 资料来源：各地公告，民生证券研究院 

四是在 A 股下跌之际为市场注入信心。2 月 3 日开盘来，A 股大幅下跌，截至当日上午收

盘，沪指报 2734.66 点，跌 8.13%；深成指报 9798.10 点，跌 8.27%；创指报 1801.28 点，跌

6.56%。市场情绪差，两市超 3000 个股跌停。相比流动性而言，市场更缺信心。央行本次公

开市场操场，为市场打入强心剂，有利于提振市场信心。  

三、下调 OMO 利率的影响和后市展望 

预计 MLF 利率也会下调 10BP，本月 LPR 有望下调。我们是市场上最早提出本轮降息周

期 MLF 利率和 OMO 利率将开启联动下调这一观点的。根据联动关系，在 OMO 利率下调 10BP

之后，未来 MLF 利率预计也会跟随下调 10BP。受此影响，本月 LPR 有望迎来下调。 

货币财政双积极正在兑现。我们近日疫情专题报告中，提出为促进经济修复，货币财政

需要双积极，货币政策应在现行基础上加大宽松力度，财政积极力度也需要进一步加大。具体

看：a）全国范围内对疫情影响行业和企业增加贷款规模并下调贷款利率，b）择机部署下一次

降准，c）财政赤字率突破 3%，d）对疫情影响地区、行业和企业给予定向减税。 

中长期经济体系具有修复向好的内在力量，资本市场危中有机。这种力量来自于经济自

身的修复力，来自于全社会的防疫救灾努力，也来自于政府适时适度的逆周期调节。目前社会

各界对于疫情的关注和讨论逐渐趋于冷静，理性的分析越来越成为社会主流声音。非典、洪水、

地震、贸易摩擦都不能击倒我们，新冠病毒也不能！ 

风险提示 
疫情恶化超预期、实体企业开工晚于预期、利率大幅下调冲击银行利润。  
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