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 今日央行公开市场操作显示，央行以利率招标方式开展了 28 天正回购操作，规模 260 亿元，利率水平

2.8%。虽然央票的发行今日仍旧缺席，但正回购的重启显示央行在公开市场上已开始逐步恢复正常操作。 

 

 本周，随着节后资金回流银行效应的持续体现，再加上逆回购到期因素的消失，资金面进一步回归常

态，昨日银行间市场质押式回购利率继续整体走低。央行在公开市场中重启正回购的操作，以适度回收节

后流动性，也符合央行“节前投放、节后回笼”的一贯做法。260 亿元的规模水平以及持稳未动的发行利率

显示，维持公开市场操作的连续性和稳定性意图较为明显。此外，我们认为，公开市场中回笼操作的恢复

并不会改变存准率再度下调的趋势。 
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今日央行公开市场操作显示，央行以利率招标方式开展了 28 天正回购操作，规模 260 亿元，利率水平

2.8%。虽然央票的发行今日仍旧缺席，但正回购的重启显示央行在公开市场上已开始逐步恢复正常操作。 

 

自去年 12 月 29 日开始，央行在公开市场中为烫平节日因素对银行体系流动性的短期冲击，暂停了央

票的发行和正回购操作，公开市场中的例行操作就此停滞。此后，央行还于 1 月 17 日和 19 日重启 14 天逆

回购，合计 3520 亿元向市场释放出流动性，缓解节前市场资金面紧张压力。经过流动性管理的调控，央行

在公开市场中已连续 5 周实现净投放（上周因逆回购到期，实现净回笼 3510 亿元）。从市场资金面的表现

看，节后银行间市场主要品种的资金利率已由春节前的高点显著回落，目前隔夜和 7 天质押式回购利率水

平已分别降至 2.79%和 3.45%的水平。 

 

农历春节过后的第一周（上周），央行并未快速启动公开市场的回笼操作。从原因看，预计与逆回购到

期对资金的抽离因素仍在有关。本周，随着节后资金回流银行效应的持续体现，再加上逆回购到期因素的

消失，资金面进一步回归常态，昨日银行间市场质押式回购利率继续整体走低。央行在公开市场中重启正

回购的操作，以适度回收节后流动性，也符合央行“节前投放、节后回笼”的一贯做法。260 亿元的规模水

平以及持稳未动的发行利率显示，维持公开市场操作的连续性和稳定性意图较为明显。 

 

此外，我们认为，公开市场中回笼操作的恢复并不会改变存准率再度下调的趋势。自去年 12 月初央行

启动存准率的下调以来，存准率再度下调的市场预期迟迟未兑现，但市场对于进一步降准的预期一直挥之

不去。央行的按兵不动显示出在流动性放松的力度把握上趋于谨慎的态度。由于 1 月份 CPI 涨幅在春节因

素导致的食品价格季节性回升影响下或将呈现出下行回稳的走势，同时年初以来受伊朗局势紧张影响，国

际大宗商品价格表现趋强，在这种形势下，央行在货币政策放松操作的节奏和时机把握上或许将有所斟酌。

但从趋势上看，我们认为，在贸易顺差收窄以及外汇占款增势放缓背景下，再结合通胀下行的趋势和经济

放缓压力的增大，通过存准率的进一步下调对冲负面影响，助力流动性的改善仍将是货币政策稳健基调下

预调微调的应有之意。2 月份公开市场到期资金量仅有 120 亿元，本周到期资金规模在 20 亿元的地量，往

后连续三周的到期资金规模也都在 100 亿元以下。此外，随着节后储蓄存款增势的减弱，财政存款的恢复

增长，银行贷存比考核对信贷扩大的约束增强，而有针对性的扩大信贷规模，保证国家重点在建续建项目

的资金需求和加强对实体经济特别是中小企业的信贷支持则需要货币政策的持续助力。由此，货币政策的

预调微调仍将有望稳步推进。 
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图表 1：近期公开市场净投放变化  图表 2：今年公开市场月度到期资金规模 
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资料来源：WIND 资讯，华泰证券研究所  资料来源：WIND 资讯，华泰证券研究所 
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