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流动性密集回收，二季度上调准备金概率降低 

                   ----央行三年期央票重启点评

报告要点 

 央行将于 4 月 8 日重启三年期央票 

央行将于本周四重启三年期央票发行，此举反映出货币政策调整以收紧流动

性的行动升级，也将进一步引发市场加息预期的升温，与此同时我们预计三

月期、一年期央票也将继续密集发行。从历史数据来看，07~08 年恰恰就是

三年期央票的密集发行期，于今年 3 月份的到期量最大，达到 3310 亿，由

于 3 月 15~19 日当周有 1300 亿元的三年期央票到期，是到期量最大的一周，

因此市场此前曾预期央行会于那时重启三年期央票。目前来看，4 月份央票

和正回购到期量合计为 7010 亿元，较 3 月的 7760 亿元减少约一成，流动性

的压力其实有所减轻，但是在这时再次重启三年期发行其实是合乎预期的，

他意味着央行对于流动性及通胀的忧虑有所升温。 

 三年期央票是对存款准备金率的有效补充 

我们认为，三年期央票的发行是对存款准备金率等其他调节工具的一种有效

补充。从历史经验来看，回顾过去两次三年期央票重启的环境，今年的经济

形势兼有前两次的特点：首先，CPI 在未来不排除存在结构性上涨的可能，

尤其是农产品和居住成本；其次，监管部门依然需要控制贷款的投放节奏和

投放项目；最后，经济复苏依然面临相当规模的热钱流入的可能。三年期央

票作为重要的货币政策调控数量化工具之一，在当前“数量先于价格”的经

济环境中的确有重启的必要，他可以放缓未来一年期央票利率上行的压力，

而且扩大政策工具本身就是作为存款准备金率的补充。同时，近期国债到期

量远大于发行量，由此而释放的资金也需要新的投资渠道。这一切都使得三

年期央票重归发行成为预期之内的必然。 

 二季度再次上调存款准备金率的可能性不大 

我们认为，在三年期央票重启、一年期央票上行趋势依然不变的背景下，央

行可选的数量型调控工具是很多的，因此如果存款准备金率得到有效的补充

及替代的话，那么我们预期二季度再次上调准备金率的可能性就不大了。 
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事件：央行将于 4 月 8 日重启三年期央票 
央行将于本周四重启三年期央票发行，此举反映出货币政策调整以收紧流动性的行动升级，

也将进一步引发市场加息预期的升温，与此同时我们预计三月期、一年期央票也将继续密集

发行。从历史数据来看，07~08 年恰恰就是三年期央票的密集发行期。 

从下图来看，今年 3 月份的到期量最大，达到 3310 亿，由于 3 月 15~19 日当周有 1300 亿

元的三年期央票到期，是到期量最大的一周，因此市场此前曾预期央行会于那时重启三年期

央票。目前来看，4 月份央票和正回购到期量合计为 7010 亿元，较 3 月的 7760 亿元减少

约一成，流动性的压力其实有所减轻，但是在这时再次重启三年期发行其实是合乎预期的，

他意味着央行对于流动性及通胀的忧虑有所升温。 

图 1：07~08 年三年期央票月度发行量（单位：亿） 
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资料来源：中国人民银行网站, 长江证券研究部 

点评：流动性密集回收，二季度上调准备金概率降低 

三年期央票是对存款准备金率的有效补充 

10 年一季度以来央行回收流动性的力度是非常之大的，各类票据轮番上阵，绵绵不绝，4

月份的三月期央票回收高达 5000 亿，而一年期央票也接近 4000 亿的规模。我们认为，这

一方面与到期资金压力相关，另外一方面，还是在于对冲外汇占款及过量的信贷投放，从而

最终可以缓解市场的通胀预期。与此同时，1~2 月份存款准备金率的连续两次上调，则成为

货币政策正式转向的信号。 
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宏观经济

图 2：07 年以来三月期央票发行量（单位：亿） 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

 图 3：一年期央票发行量与利率（单位：亿，%） 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

图 4：1、2 月存款准备金率连续上调 0.5（单位：%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

我们认为，三年期央票的发行是对存款准备金率等其他调节工具的一种有效补充。从历史经

验来看，回顾过去两次三年期央票重启的环境，今年的经济形势兼有前两次的特点：首先，

CPI 在未来不排除存在结构性上涨的可能，尤其是农产品和居住成本；其次，监管部门依然

需要控制贷款的投放节奏和投放项目；最后，经济复苏依然面临相当规模的热钱流入的可能。 

图 5：信贷及通胀压力依然存在（单位：十亿，%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

基于此，三年期央票作为重要的货币政策调控数量化工具之一，在当前“数量先于价格”的

经济环境中的确有重启的必要，他可以放缓未来一年期央票利率上行的压力，而且扩大政策



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

工具本身就是作为存款准备金率的补充。同时，近期国债到期量远大于发行量，由此而释放

的资金也需要新的投资渠道。这一切都使得三年期央票重归发行成为预期之内的必然。 

二季度再次上调存款准备金率的可能性不大 

结合前面的分析，我们认为，在三年期央票重启、一年期央票上行趋势依然不变的背景下，

央行可选的数量型调控工具是很多的，因此如果存款准备金率得到有效的补充及替代的话，

那么我们预期二季度再次上调准备金率的可能性就不大了。 
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