
 

孙彬彬：10月资金面会
松吗？ 
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【天风研究·固收】  

摘要： 

9 月资金面继续稳，稳的关键在于央行。 

虽然政府债净融资放量导致资金利率起伏波动，但央行通过言行一致

的操作和预期管理稳定了市场预期，以其操作精准注入流动性，将资金利

率维持在平稳区间。 

10 月资金面取决于谁？毫无疑问还是央行。 

目前来看，10 月有 5000 亿 MLF 到期、5000 亿元的政府债净融资，

叠加缴税大月，央行还需进行一定操作以维持银行间流动性平稳。 
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央行会如何操作？ 

对于货币政策，我们的判断是央行操作主要以维持货币市场运行平稳、

银行体系流动性基本平衡为主，未来预计操作方式依然精准适度，量价角

度进一步宽松的可能性仍然较小。 

当前利率环境，给不出简单的胜率，原因在于政策的诉求和路径。如

果我们目前所面临的宏观压力，是政策中期视角下应该接受的代价，就未

必需要更大力度的货币宽松来对冲。现在需要的是产业、税收、财政等结

构政策持续推动，以市场化方向徐徐而为。 

除非政策的底线被突破，否则在目前通胀难言乐观，外围压力确实在

上升的局面下，货币政策必须审时度势，量力而为。 

货币政策的主旨就是两句话：一是提供经济转型和应对内外压力所需

要的合理充裕的流动性环境；二是管好货币总闸门，既不让市场缺钱，也

不让市场的钱溢出来。 

对于市场，需要明确政策目的、手段和路径，这三个维度。 

要摒弃传统逆周期思维，要接受当前政策跨周期设计。利率在方向上

做多的赔率确实不高，但是胜率是否一定就大？空间是否也极其有限？ 

所以，站在国庆长假前的位置，建议市场维持合理的预期，可以保持

乐观，但是要适度。 



 

 - 4 - 

在目前政策利率维持不变的情况下，资金面总体较为稳定，我们预计

后续资金利率仍有下限，下限持平于二季度。在政策面看不到重要行动以

前，对应 10 年国债利率将继续贴近 1 年期 MLF 利率，后续预计波动范围

在 2.75-3.15%之间。 

策略展望：10 月资金面会松吗？ 

9 月资金面延续了降准以来相对平稳的态势。展望 10 月，考虑到当前

错综复杂的环境，10 月资金面是否有可能会更加宽松？ 

 

1.1． 9 月资金面回顾 

进入 9 月，资金利率先升后降，但仍然维持在春节以来的平均水平。 

（1）央行操作仍是主导 

央行于 9 月 15 日等额续作 6000 亿元 MLF，随后于 9 月 17 日增加逆

回购投放量，维持银行体系流动性合理充裕，保持资金利率维持平稳态势。 
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其中有两个点需要关注： 

�  历年 9 月央行投放节奏基本一致，但今年 9 月央行投放量不及前

几年。 

考虑到政府支出节奏、政府债发行与税期等因素，历年 9 月央行投放

呈现“两头低、中间高”的态势，但今年 9 月央行投放量明显不及往年

（MLF +逆回购，2019 年 9 月有降准）。 

正如 9 月 7 日孙国峰司长在政策吹风会上所说，“近年来，央行完善

流动性和市场利率调控框架，提高透明度，通过言行一致的操作和预期管

理稳定了市场预期，有效降低了金融机构的预防性流动性需求，使得维护

货币市场平稳运行所需要的流动性的总量持续下降。也就是说在目前的条

件下，可能不需要原来那么多的流动性就可以保持货币市场利率平稳运

行”[1]。 
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�  央行重启 14 天逆回购 

今年年初以来，央行仅在 2 月 4 日-2 月 7 日投放 14 天逆回购，以维

持春节前流动性平稳。 

9 月 17 日，央行重启 14 天逆回购，且连续 5 个工作日维持 14 天逆

回购投放。 

悉数 2018 年以来央行逆回购操作可知（2018 年以后央行逆回购操作

逐渐趋于平稳），央行在春节、中秋等重大节日前偏向于使用 14 天逆回购

平滑流动性，政策并无明显特殊性。 
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央行 9 月 23 日电话会议要求“推动常备借贷便利操作方式改革，有

序实现全流程电子化，有利于提高操作效率，稳定市场预期，增强银行体

系流动性的稳定性，维护货币市场利率平稳运行”。 

央行调控行为更加精细和进一步强化预期引导，促进货币市场交易机

制完善，规避银行体系异常波动，预计这一操作行为后续会继续维持。 

（2）政府债发行高于往年平均水平 

9 月政府债净融资基本符合预期，总体规模 9594 亿元，高于往年平

均水平。 

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_26963


