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央行下调 7 天逆回购利率点评 

                   ——模式延续，中性偏松仍是方向 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 11 月 18 日 

内容提要  

 

在 11 月初央行下调 MLF 利率 5bp 后，11 月 18 日央行同幅度下调 7天逆回

购利率，本次 OMO 利率的跟随下调符合央行过去的行为模式。过去三年 MLF 和

OMO 利率均保持同步同幅度变化，这一模式在未来仍将延续。 

央行近期下调 MLF 和 OMO 利率，表明面对经济基本面下行的压力以及结构

性通胀的问题，决策层将稳定经济增长放在首位，这与三季度央行的货币政策执

行报告的表述一致。 

明年国内经济下行的压力仍然较大，结构性通胀仍将延续，央行未来将延续

中性偏松的货币政策。 

 

风险提示：（1）CPI 超预期；（2）地缘政治风险 
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11 月 18 日央行开展 7天逆回购操作 1800 亿元，中标利率 2.50%，较上期下

行 5BP，这是央行四年来首次下调 7 天逆回购利率，尽管此次下调幅度不大，但

信号意义明显，这表明央行将延续同步同幅度下调 MLF 和 OMO 利率的模式，未

来央行货币政策仍然维持中性偏松。 

 

一、 央行同步同幅度下调 OMO 利率符合过去模式 

11 月初央行下调 MLF 利率 5bp，而本次 OMO 利率的跟随下调符合央行过去

的行为模式。过去三年 MLF 和 OMO 利率均保持同步同幅度变化，这一模式在未

来仍将延续。 

近期受缴税缴款等因素的影响，DR007 出现明显抬升，而 3M Shibor 也出现

持续上升，银行间市场流动性偏紧，央行下调 7 天逆回购利率有助于缓解银行间

短期流动性压力，降低银行负债端成本，符合国家降低中小企业融资成本的政策

方向。 

 

图1：7 天逆回购利率和 1 年期 MLF 利率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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二、 当前央行货币政策更关注经济基本面 

11 月初央行下调 MLF 利率，近期同步同幅度下调 OMO 利率，表明面对经济

基本面下行的压力以及结构性通胀的问题，决策层将稳定经济增长放在首位，这

与三季度央行的货币政策执行报告的表述一致。 

三季度央行货币政策执行报告中，决策层认为三季度的经济下行压力趋增，

企业生产经营困难较大，制造业投资和民间投资增长有所放缓，外需减弱对出口

增长形成压力，这些表述在二季度报告中均未出现。同时央行强调要加强逆周期

调节，坚持在推动高质量发展中防范化解风险，妥善应对经济短期下行压力，同

时坚决不搞“大水漫灌”，这表明货币政策的方向维持中性偏松。 

 

三、 明年货币政策仍将维持中性偏松 

今年以来受贸易战和全球经济减速的持续影响，中国国内经济下行的压力较

大，决策层通过汇率破“7”，LPR 机制改革，以及降低 MLF、OMO 的方式对冲经

济的下行。 

从当前的形势来看，在地产补库存逐步进入中后期，地方政府债务严控的背

景下，明年国内经济下行的压力仍然较大，这也将使得 PPI 承压，核心 CPI 回落，

国内较难出现全面的通胀。 

在此背景下，明年的货币政策预计将延续今年中性偏松的方向，这也将有助

于缓解持续增加的经济压力。 
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