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宏观专题研究     

隔夜利率破 1%之后 
 

 2022 年 08 月 03 日 

 

7 月初，央行逆回购投放量降至 30 亿，市场普遍将此理解为央行有意警示，提

醒市场流动性趋紧。然而事实却相反。7 月以来流动性整体维持宽松，隔夜利率

（银行间市场隔夜质押式回购，DR001）甚至一度跌破 1%。 

➢ 历史上隔夜利率破 1%，背后都有央行积极主动投放的影子。 

2005 年、2009 年、2015 年、2019 年、2020 年上半年，这五段时期隔夜利率

都曾下降至 1%以下。期间中国或面临实体经济下行压力，或信用风险，或通缩

风险，为应对挑战，央行均选择了积极的主动货币宽松。 

➢ 本次超低利率是个例外，宽松原因不在央行主动投放。 

7 月央行 MLF 等量续作，OMO 大幅净回笼，7 月以来央行并没有主动放松的操

作痕迹。之所以流动性超常宽松，答案仍在被动投放因素，即财政压过货币，金

融供给大于需求，流动性被动宽松。 

➢ 疫情之下中国流动性取决于财政，而非央行操作。 

全球疫情应对政策主要依赖财政。疫情同步抑制供需，需要财政撬动经济动能，

货币扮演配合角色，中国也是如此。二季度疫情压制经济，而财政减收（增值税

留抵退税 1.64 万亿），同时扩支（基建增速 8.6%），这种罕见组合造就了历史罕

见的低利率。所以二季度流动性的定价逻辑不在于央行主动投放多少，而是财政

投放压过央行货币投放，金融供给大于融资需求，银行间利率回落至低位。 

➢ 财政投放流动性逻辑续至 7 月，可以解释 7 月隔夜利率破 1%异象。 

7 月经济偏弱。地产销售、投资预期转弱和高温引发的停产，三重因素叠加，经

济短暂承压，融资需求收缩，流动性被动宽松，这一点延续二季度逻辑。但 7 月

财政支出力度仍然较高，减税降费和留抵退税等政策依然在继续，基建高频指标

仍然偏强，说明 7 月财政支出力度延续强势，财政被动投放的逻辑延续。 

稍不一样的是，7 月地方专项债净融资规模快速收敛，由 1.29 万亿（6 月）下滑

至-0.09 万亿（7 月），财政“筹钱”力度减弱，也就意味着财政对金融市场流动

性的虹吸效果减弱。财政依然是 7 月不可忽视的流动性解释因素。 

➢ 展望未来，1%的隔夜利率并不会长久维系。 

7 月政治局会议提到“用足用好专项债务限额”，暗示下半年或发行 1.6 万亿专项

债额度。上半年财政高融资，高支出，最终财政还是投放流动性。下半年减税降

费目标完，财政支出将有退坡。下半年专项债发行压力仍在，财政对流动性影响

可能由净投放，转变为净回笼。若下半年地产有所企稳，那么融资需求扩张，会

进一步消耗流动性。由此推断，1%的隔夜利率或许并非是常态。 

➢ 下半年流动性最重要的考量因素是地产。 

财政松紧固然是今年流动性定价因素，然而实操层面，央行可以左右货币投放来

影响最终的流动性情况。稳定地产风险过程中，最好的流动性环境是宽松。地产

风险未稳，预计央行将持续维持流动性宽松。如果未来财政客观上转为流动性净

回笼，那么央行大概率会主动投放。甚至不排除央行会开展总量货币宽松，主动

投放流动性的同时，积极释放宽松信号。由此推断，未来流动性大面偏宽，比 2020

年下半年宽松，这一点比较明确。 

风险提示：疫情发展超预期；数据测算有误差；地产政策超预期或不及预期。 
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前言 

7 月初，央行逆回购投放量降至 30 亿 ，月中提升至 120 亿、70 亿、,而月末又压缩至每

天 20 亿，市场普遍认为当前央行此举为“有意敲打债市加杠杆行为”，或为收紧流动性的前兆。 

从 7 月整体来看，央行无论是公开市场操作还是 MLF，并没有表现出较强的投放意愿。 

但 7 月开始，银行间市场流动性持续宽松，7 月下旬，银行间市场隔夜质押式回购（DR001）

加权平均利率一度跌破 1%，创 2021 年 1 月 8 日以来新低。 
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1 当前流动性宽松程度超预期 

历史上 DR001 跌破 1%的时期并不多，共有五段时期，期间都是央行主动投放流动性。 

2005 年为应对信贷增速下滑，央行保持流动性宽松；2009 年央行是为应对国际金融危机

和国内经济下行压力；2015 年上半年经济面临较大的经济下行和通缩压力。 

2019 年“包商银行”事件，央行为缓解流动性分层，监管层多管齐下补充流动性，银行间

流动性持续宽松；2020 年上半年应对疫情对经济冲击，央行保持流动性宽松；2020 年下半年，

永煤事件后央行加大流动性投放，银行间流动性一度跌破 1%。 

与历史经验不同，今年隔夜利率破 1%，央行并没有大幅度主动投放。 

二季度银行间流动性偏松，主要因素积极财政带来的被动投放。二季度央行主动投放并不

明显，三季度财政主动投放力度减退。  

7 月央行 MLF 等量续作，OMO 大幅净回笼，同时月内投放节奏上也有所放缓。 

银行间市场的流动性反而在 7 月份相比于 6 月份更加宽松，资金面宽松程度出乎了市场参

与者的预料。 

图 1：银行间市场隔夜质押式回购利率  

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：央行 MLF 和 OMO 净投放量   图 3：央行公开市场操作投放对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 7 月流动性宽松原因之一，财政因素仍在 

上半年流动性之所以宽松 ，主要在于财政大规模支出，金融供给大于需求。这一逻辑在 7

月仍在延续。 

首先，财政仍在积极净投放资金，财政投放利好银行间流动性。 

7 月仍有近 2000 亿元增值税留抵退税。上半年增值税留抵退税 1.64 万亿元，7 月财政部

将对对批发和零售业等 7个行业企业实施全额退还存量和增量留抵税额政策。截至 7月 20 日，

已退到纳税人账户的增值税留抵退税款超 2 万亿元，7 月前 20 天减税降费规模超 1700 亿元。 

高频指标显示 7 月基建积极放量，财政支出并没有大幅走弱。沥青、铜杆、PE 管材等开工

率指标显示，7 月基建动能环比 6 月并没有走弱，意味着基建相关的财政支出的力度也没有出

现明显滑坡。 

其次，与二季度最大不同，7 月专项债融资规模大幅缩减。 

地方政府专项债基本在上半年发行完毕，6 月专项债净融资额 1.29 万亿，7 月专项债净融

资规模下滑至-0.09 万亿，即使是 2021 年 7 月，专项债净融资规模也有 0.27 万亿。 

最后，当前财政筹资工具尚未切换，债券供给压力有 1-2 个月的空窗期。 

政金债确定是下半年财政筹资的重要增量工具。只不过目前政金债发行尚未放量，国债、

地方政府债、政金债合计净融资规模由 6 月的 2.07 万亿下降至 7 月的 0.32 万亿，财政筹资对

银行间流动性的压力骤降，是 7 月流动性宽松的重要原因。 

图 4：2022 年留抵退税的进度 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

时间 留抵退税进程 留抵退税对象 留抵退税规模

截至2022年4月15日
4月1日到4月15日已有4202亿元留抵退税款退到52.7万户

纳税人的账户。

小微企业51万户，占比96.8%；大中型企

业1.7万户，占比3.2%。
4202亿元

截至2022年4月30日

4月1日到4月30日已有8015亿元增值税留抵退税款退到纳

税人账户上，再加上一季度继续实施的此前出台的留抵

退税老政策退税1233亿元。

小微企业139.5万户，占比96.1%，“制

造业”等六个受益行业52.2万户（8015

亿元）

8015亿元

截至2022年5月10日

4月1日到5月10日已有9138亿元留抵退税款退至纳税人账

户，再加上一季度继续实施此前出台的留抵退税老政策

退税1233亿元。

中小微企业户数占比99.3%，退税金额占

比72.7%（9138亿元）
9138亿元

截至2022年5月16日

4月1日至5月16日，共有9796亿元留抵退税款退到企业账

户，再加上一季度继续实施此前已经出台的增值税留抵

退税老政策1233亿元。

/ 9796亿元

截至2022年5月31日 今年4月1日至5月31日，已退还留抵税额约1.34万亿元。 / 1.34万亿元

截至2022年6月25日
今年4月份开始至6月25日，已有18266亿元增值税留抵退

税款退到纳税人账户
1.83万亿元

截至2022年7月20日 4月以来合计退税18772亿元 批发和零售业等7个行业 2.0万亿元
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图 5：政府债券和政策性银行债净融资规模 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 7 月流动性宽松原因之二，实体融资较弱 

7 月经济动能走弱，居民和企业部门需求并未大幅改善。 

7 月制造业 PMI 下滑幅度超过市场预期，疫情对经济活动的压制仍在。另外，高温引发的

限电和停产，同时海外大宗走弱叠加国内地产预期转差，中上游企业减产，经济生产活动大幅

走弱。 

居民信贷活动仍弱，地产销售数据重新回落。 

6 月地产销售得益于疫情递延需求集中释放，居民信贷活动边际改善，但 7 月地产销售高

频数据又明显回落，30 城地产销售数据显著低于历史同期。 

低迷的地产投资仍不见起色。 

上半年房地产投资完成额同比-5.4%，是自有数据以来的历史最低值。即使在疫情对施工的

影响降低后的 6 月，地产投资同比增速相比于 5 月仍在下滑。而 7 月地产相关负面舆情进一步

发酵，在债务压力大、销售没有系统性改善的情况下，地产投资尚未大幅好转。 

在经济动能偏弱的局面下，央行也没有主动收紧的相关表态或动作。 

2020 年两次银行间市场流动性收紧，央行或政府都曾明确表态过资金效率过低：2020 年

5 月的两会上，政府工作报告和两会后的总理记者会均对资金“空转”提出警告；2021 年 1 月，

央行货币政策委员会委员马骏表示，资产泡沫较大，货币政策要适度收紧去应对。在这些表态

之后，资金利率中枢都明显上移，但当前央行方面并没有明显表态和收紧的动作。 

 

 

 

 

 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

2019 2020 2021 2022

国债净发行量 地方政府债净发行量 政策性银行债净发行量
（亿元）



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

图 6：PMI 在 7 月重新走弱  图 7：7 月 30 城地产销售数据大幅回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

4 下半年流动性格局：财政依然牵引下半年流动性 

下半年流动性驱动力仍在财政，专项债发行压力或不弱，财政对流动性的虹吸压力较大。 

大规模财政支出将在下半年走弱，财政投放流动性规模有望收缩。减税降费、留抵退税等

财政工具在上半年已经接近完成全年目标，下半年力度较上半年（尤其二季度）大概率减弱。 

但下半年财政融资对流动性的压力仍在。我们在《政治局会议提到的增量工具是什么？》

中提到，7 月政治局会议“用足用好专项债务限额”的表述，可能意味着仍有 1.6 万亿专项债

会在下半年发行。 

所以，上半年财政融资和支出规模都很高，综合表现出财政被动投放流动性，而下半年财

政支出退坡，专项债发行压力仍在，财政对流动性的影响可能由“投放“转为”回笼“。 

此外，下半年流动性被动扰动加大，央行需加强主动管理。 

下半年国债和地方债到期量为历年最高，MLF 到期量同样很大，再加上经济活动修复，税

期对短期内流动性造成冲击加大，央行都需要加强主动管理和投放，以平抑资金面短期内的大

幅波动。 

预计 8 月及以后经济活跃度将有改善，流动性将从金融走向实体，在此过程中央行主动投

放流动性的积极性将会提高。 

当前政策性银行信贷和专项建设基金还需要为下半年基建筹资，所以可能会刺激实体信贷

需求回暖，若叠加地产销售等实体活动有效修复，不排除央行进一步加大主动投放力度的可能。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44758


