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流动性观察：全球央行宽松再

起 利率下行空间打开 
 

 2月，央行加大政策利率调整力度，7天逆回购利率、

14天逆回购利率下调10个基点，随后中期借贷便利（MLF）

利率及贷款市场报价利率（LPR）利率顺势下调，以形成一

整套的“降息”动作。2月资金利率走低，利率中枢下移。 

预计未来短期内仍以结构性宽松政策为主（再贷款、再

贴现、存款准备金利率动态考核机制等），未来降息、降准

的节奏将主要随国内经济景气而动。 

3月海外疫情逐渐蔓延，各国央行纷纷开启降息模式，

这为我国利率下行打开了空间。由于央行2月已经进行过“降

息”操作，短期内再次“降息”可能性较小，但空间仍存；

未来定向降准措施可期。 
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流动性观察： 

全球央行宽松再起 利率下行空间打开 

2月，中国央行加大政策利率调整力度，7天逆回购利率、14天逆回购利率下调10个基点，随后

中期借贷便利（MLF）利率及贷款市场报价利率（LPR）利率顺势下调，以形成一整套的“降息”动

作。2月资金利率走低，利率中枢下移。 

3月，海外疫情逐渐蔓延，各国央行纷纷开启降息模式，这为我国利率下行打开了空间。由于

中国央行2月已经进行过“降息”操作，短期内再次“降息”可能性较小，但空间仍存，未来定向

降准措施可期。 

一、资金利率：央行降息 资金利率中枢下移  

2月伊始，央行在开市首日同时调降了7天和14天逆回购利率10个基点分别至2.4%和2.55%，以

加大疫情防控期间的金融支持。17日，央行调降MLF利率10个基点至3.15%。在20日LPR报价时，1

年期降10个基点至4.05%， 5年期以上降5个基点至4.75%。我们在2月20日发布的报告《如何看待疫

情之下的央行“降息”》中已指出，自央行在去年8月份启动LPR改革以来，逆回购、MLF利率及LPR

组合调整已成为一整套的“降息”动作。 

图表：近期银行间拆借利率及回购利率走势 

 

来源：中国人民银行，新华财经 

在2月政策利率密集调整下，货币市场的银行间质押式回购利率（R007）、存款类机构质押式

回购利率（R007）、上海银行间拆借利率（Shibor）一路走低。2月SHIBOR利率整体大幅下行，下

旬受央行流动性投放边际收紧的影响，长短端利率走势分化，隔夜利率低位震荡，1个月及3个月利
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率则继续下行。2月7天质押式回购利率先降后升，后两周低位震荡向上。但截至2月28日，DR007

利率为2.3231%，仍小于7天逆回购利率2.40%，说明当前银行间流动性仍然较为宽松。 

虽然在2月中下旬，前期流动性投放到期的情况下，利率稍有波动，但是整体利率中枢下移。2

月27日，中国人民银行副行长刘国强表示，面对新冠肺炎疫情的严峻挑战，人民银行出台一系列应

对措施。货币市场利率中枢下移，银行间7天回购利率运行在2.2%左右。 

二、海外动态：全球央行相继降息 利率下行空间打开 

3月，随着疫情在全球蔓延，受疫情影响的多个主要经济体央行联手降息，希望借此提振经济。

3日，澳大利亚联储打响降息第一枪，宣布降息25个基点至0.5%，创下历史最低水平。当日夜间，

美联储意外宣布紧急降息，将联邦基金目标利率降低50BP至1.00%―1.25%区间，并将超额准备金利

率(IOER)降低50BP至1.10%。而在降息之外，美联储也决定进一步“扩表”(即扩大资产负债表规模)。

而上一次美联储紧急降息发生在2008年10月8日，雷曼兄弟的破产重挫美国股市，美联储紧急下调

关键利率50个基点。 

在美联储超预期降息50基点之后，各国纷纷开启降息模式跟随。马来西亚央行当天也将隔夜政

策利率下调25个基点至2.50%，创2010年7月以来最低水平。沙特央行、阿联酋央行以及加拿大央行

紧也均宣布降息，此外香港金融管理局、澳门金融管理局均跟进降息，由此开启全球新一轮紧急降

息潮。 

在本轮进一步降息后，各国利率已经极低，某些国家甚至已经负利率。在此情况下，中国的利

率显得较高，这为我国下一步利率下行打开了空间。 

从历史经验来看，中国对美联储降息或加息的反应都更小，通常是美联储降息25bp，中国以5

至10bp来回应。预估未来中国货币政策在疫情结束前仍将维持宽松，利率政策下调大概在5到10bp，

同时年内还会有50到100bp的降准，且财政政策将发挥更大的作用；流动性充足和资金成本降低可

期。 

目前，海外疫情中的欧美等地区刚进入爆发期，令全球经济承压，未来还可能会进一步传导至

中国经济。 

三、货币政策：短期内降准可期 

预计未来短期内货币政策仍以结构性宽松政策为主（再贷款、再贴现、存款准备金利率动态考

核机制等），未来降息、降准的节奏将主要随国内经济景气而动。尤其是当前企业正逐渐复工复产

背景下，货币政策整体基调或仍然维持一定的宽松，但不会大水漫灌。 
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我们在新华财财经3月6日发表的《结合疫情扰动因素 重看2020年货币政策重点》一文中提到，

“货币政策的宽松程度将基于疫情的影响程度，灵活适度将是基本原则。根据央行对我国经济长期

向好、高质量增长的基本面没有变化的判断，随着经济的企稳修复，货币政策或将重回稳健中性区

间，维持正常货币政策有利于我国经济长远发展。” 

由于央行2月已经进行过“降息”操作，短期内再次“降息”可能性较小，但空间仍存。预估

央行下一步会抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行降准力度。在存款利率调

整方面，央行也出台政策缓解银行负债成本。3月10日，央行发文《中国人民银行关于加强存款利

率管理的通知》进一步加强结构性存款管理。该政策出台，旨在缓解今年前两个月银行核心负债成

本上行的压力，推动银行负债端成本的下降，促进银行对实体经济让利，更大幅度地降低贷款利率。 

普惠金融方面，央行在国常会提出，抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股份制银

行降准力度，促进商业银行加大对小微企业、个体工商户贷款支持，帮助复工复产，推动降低融资

成本。 
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