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——春节期间流动性动态点评 

 事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2020 年 1月 20 日贷款市场

报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 4.15%, 5 年期以上 LPR 为 4.80%，均与前

期保持不变。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。在去年 12 月的 LPR 报价

中，1年期、5 年期同样保持不变。 

 点评 

央行维护春节期间流动性。今年年初，市场流动性缺口较往年扩大，除企业缴

税、居民春节取现等常规季节性因素外，地方政府专项债的前倾发行也为近期

的资金面带来压力。今年提前批专项债的发行进度明显快于往年， 1 月预计地

方政府专项债的总发行规模将超过 7000 亿元，专项债的集中缴款将对流动性

形成挤占。 

2020 年 1 月 19 日当周，央行多次通过公开市场实施净投放，旨在维护春节期

间流动性的合理充裕，对冲 1 月份资金面缺口。截至 1 月 19 日收盘，央行单

周已累计实现净投放 11000 亿元，其中包括 3000 亿规模的 1 年期 MLF 及 8000

亿规模的 14 天逆回购，DR007 相较 15 日显著下行 105BP，银行间货币市场的

紧张局面明显有所缓解。叠加此前，央行已通过降准 0.5 个百分点向市场释放

中长期流动性，在多样工具的共同呵护下，春节期间资金面有望继续维持合理

充裕。 

以改革“降成本”的政策意向明显。 LPR 是我国利率市场化改革的重要工具，

是货币政策传导机制疏通的重要环节。上周三（1月 15 日）公开市场 MLF 的中

标利率维持不变，今日 LPR 报价持平也在市场合理预期之内。在央行持续补充

流动性的背景下，LPR 报价持平一方面反映出我国始终饯行的稳健货币政策，

而另一方面也反映出当前市场流动性依旧偏紧的局面，为银行体系的“正常反

应”，在一定程度上反映出市场化选择的结果。 

2020 开年以来，政策对降低实体企业融资成本的重视度再度提升，以改革“降

成本”的政策意向较为明显；预计随着改革措施不断推进，央行货币政策将得

到更好传导，有效指引金融机构的信贷定价，推动企业融资成本实质降低。 

在中小企业“降成本”方面，此前金融委第十四次会议要求“尽快研究出台进

一步缓解中小企业融资难融资贵的相关举措”，本周四（1 月 23 日）1年期 TMLF

将到期，预计在政策加码为中小企业融资纾困的背景下，TMLF 存在加量续作的

可能性。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；下游需求低于预期。 
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