
 

银行流动性观察第 69期：8

月利率会迎来拐点吗？ 
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对于即将到来的 8月份，市场比较关心在MLF到期 7000亿、政府债

券供给可能放量情况下，流动性是否会出现边际拐点，货币市场与债券利

率将如何运行？ 

8 月基础货币缺口或超万亿。从历史情况看，7-8 月份流动性总体比

较温和，资金利率稳定运行的延续性较强，但今年 8 月份情况可能有所不

同，测算显示：一是外汇信用派生小幅正增长；二是 8 月份或是全年政府

债券供给峰值点，财政赤字在 4000亿左右，政府债券净融资规模在 8000

亿左右；三是货币发行不会对超储形成过大扰动，法准补缴规模季节性回

升。粗略预计 8月份基础货币缺口在 5500-6000亿水平，当月MLF到期

7000亿，合计缺口 1.25-1.3万亿。 

央行对冲基础货币缺口的三种方案。初步估算：7月份超储率为 1.53%，

较6月份有所回升，8月份若不考虑央行对冲操作，超储率将降至1%以下，

创年内新低，届时流动性将面临较大挤压。央行可能采取的方案有三种：（1）

采取小幅缩量续作 MLF+OMO放量的方式进行对冲。其中，MLF续作规

模或维持在 5000 亿左右，而公开市场操作可能会结束每日 100亿模式，

适度加大投放力度。（2）通过再贷款、再贴现等定向调控工具加大结构引

导，MLF 存在被大幅置换的可能；（3）再度降准+大幅缩量或完全退出

MLF，该方案不仅可以基本对冲当月基础货币缺口，而且极有可能驱动 8

月 LPR报价下调。我们倾向性认为，方案一和二的可能性更大，方案三可

能性低。 
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8月MLF利率、LPR报价大概率维持不变，NCD利率已处于底部。（1）

现阶段政策利率“一动不如一静”，只要稳健取向没有改变，MLF利率恐

怕短期内不会轻易调整，基于商业化原则考虑，LPR 报价仍将大概率维持

不变。（2）若不调整MLF利率，1Y国股 NCD利率的“底部”在 2.7%上

下，至多 5bp 左右的降幅。而 8 月份，随着基础货币缺口的扩大，NCD

利率存在小幅反弹空间。 

（3）DR007运行基本稳定，但考虑到 7月份以来 R001日均成交规

模近 4 万亿，显示出机构“滚隔夜”加杠杆力度加大，这无疑加剧了资金

面的脆弱性。一旦政府债券供给放量，隔夜利率波动将有所加剧。 

8月份可能面临“流动性扰动+欠配压力缓解”环境，需谨防利率回调。 

流动性方面，对于目前接近 4万亿规模的隔夜成交量而言，一旦出现

资金面边际收紧，将引发市场自我调整，隔夜利率波动将有所加剧，进而

造成债券利率承压。 

机构配置方面：（1）后续政府债券供给有望放量，一定程度上将缓解

银行的“欠配压力”，前期“降准引致乐观情绪+供给缩量”导致利率破

3%的逻辑，需要予以适当修正，届时利率将有所承压。（2）即便供给放量

的情况下，银行仍有能力进行承接，银行配置需求将起到利率“稳定器”

的效果，这就决定了利率的上限空间不会太高。 

近期利率一度破 2.9%，是诸多不可预期的外生性政策因素叠加市场避
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险情绪共振引致，并不具有可持续性，当前利率点位已存在超调迹象。进

入 8-9月份，流动性扰动+欠配压力缓解将引导利率逐步脱离当前 2.9%的

底部区间，而一旦利率点位突破 3.0%并向 3.1%逼近时，将引发机构做多

情绪的升温，进而抑制利率进一步上行步伐。 

风险分析：市场加杠杆力度较大，资金面波动加剧。 
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