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逆回购利率调降符合预期，后续还有降息 
 
事件：2020 年 2 月 3 日，央行开展逆回购操作 12000 亿元，其中 7 天期和 14 天

期逆回购中标利率分别为 2.40%、2.55%，上次分别为 2.50%、2.65%，中标利

率均较此前下降 10bp。 

 

1、逆回购利率调降符合预期，降幅高于去年 11 月，体现了疫情冲击下货币政策

的灵活适度，其目的是保持货币市场利率相对平稳。根据我们 2 月 2 日发布的报

告《疫情冲击一季度增长，政策微调对冲——定量分析疫情对增长、政策和市场

的影响》，我们认为疫情影响主要集中在 1Q2020，拖累 Q1 实际 GDP 增速 1 个

百分点至 5.1%；拖累全年经济增长 0.3个百分点，考虑到逆周期政策+0.1个百分

点的对冲，预计全年实际经济增长 5.7%。疫情影响下，经济增速放缓，主要大

宗商品价格明显走弱，逆回购利率调降符合预期，降幅 10bp 明显高于去年 11 月

（-5bp），体现了疫情冲击下货币政策的灵活适度，以保持货币市场利率相对平

稳。回顾 1 月下旬疫情加剧以来，人民银行、银保监会通过多种方式提供金融支

持，均着眼于应对疫情负面冲击。包括向主要全国性银行和湖北等重点省、市、

区部分银行提供总计 3000 亿元低成本专项再贷款资金；明确将通过加大融资支

持、适当下调贷款利率、增加信用贷款和中长期贷款等方式，支持相关企业应对

疫情灾害影响。 

2、进一步货币政策操作：在调降逆回购利率后，预计 MLF、LPR 利率预计也将

相应下调；此外，在 1 月份降准的基础上，今年还将降准 2-3 次，货币政策还需

关注“量”的变化，以 PSL 为代表的准财政工具将是重要看点。当前疫情影响

下，主要大宗商品价格明显回落，PPI 同比转正的时间节点也将推后，PPI 负增

长下实际利率也将被动攀升，进而将对企业库存、固定资产投资造成负面影响。

因此，货币政策需要通过降息的方式来避免实际利率的被动走高，逆回购利率主

要引导货币市场利率，其对实体经济的传导相对滞后，因此，在调降逆回购利率

的同时，能够更加直接影响实体经济的 MLF、LPR 利率也将在本月迎来下调。虽

然本月并没有 MLF 到期，但是央行有可能会新做 MLF 并调降相应利率，为银行

提供长期低成本资金。同时随着 LPR 从增量扩展到存量，降成本的作用正在逐步

显现，LPR 利率也会相应下调。此外，还需要关注货币政策“量”的变化，在 1

月降准的基础上，预计今年再降准 2-3 次，以 PSL 为代表的准财政行为将是今年

重要的看点之一。预计今年PSL新增规模可能在 6000亿元以上；并且与 2016年

重点用于棚户区改造不同，今年 PSL 新增资金将重点支持新基建、新型产业以及

地方政府相关项目等。不过，鉴于疫情对全年的经济增长影响相对有限，货币政

策不会出现显著的宽松，“大水漫灌”依然不太可能。 

3、对市场的意义：利率中枢下移，A 股下探后回升。利率债方面，疫情带来的

不确定性的大幅上升，利率债收益率已经明显下降。中期来看，疫情对经济产生

的负面影响，需要宽松的货币政策对冲，2020 年利率债中枢将下移。从时点来

看，2月中旬，可能是本轮利率债收益率的低点。A 股方面，2月中旬预计触底，

后续有望回归上行趋势。目前疫情对 A 股的影响主要在分母端。风险偏好的回落

导致“杀估值”。分子端的负面影响不大。疫情引发的 A 股的低点可能在 2 月 10

日至 2 月 14 日当周出现，后续仍有望回归上行趋势。 

风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增

长产生较大的下行压力；2. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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