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9月流动性观察：受季末及长

假影响 “长短结合”操作平稳

跨月 

 

9月央行在公开市场开展7天期+14天期逆回购组合操作

“长+短”结合，流动性投放合理充裕，实现净投放2200亿

元。自9月18日以来，央行连续在公开市场开展14天期逆回

购操作，为市场注入跨节流动性，呵护季末资金面平稳。 

资金利率方面，9月资金利率在跨过8月末后保持平稳，

但随着中下旬扰动因素增多资金利率不断走高；随着央行加

大14天期操作以及增量续作MLF，资金利率有所企稳。分析

人士指出，考虑到目前这些利率已分别达到或略高于相应的

短期、中期政策利率水平，进一步上行的空间已经不大。但

由于长假结束后有大量逆回购到期，10月初利率或仍将短暂

保持高位。此外，在季末资金面偏紧情况下，流动性结构性

分层现象有所显现。 

随着疫情防控常态化及宏观经济稳步恢复，货币政策进

一步回归常态，年内货币政策可能不会再加码宽松，而是继

续侧重结构优化。预计未来中期借贷便利或成为增加长期流

动性的手段，年内降准降息的可能性较小。 
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一、流动性投放：临近季末及长假时点

二、资金利率走势：利率上行空间已不大

三、货币政策展望：未来将保持常态化
 

图表 1：2020 年 9 月公开市场操作情况

图表 2：2020 年来 R007 和 DR007
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9 月流动性观察：受季末及长假影响

9月央行在公开市场开展7天期

实现净投放2200亿元。自9月18日以来，央行连续在公开市场开展

跨节流动性，呵护季末资金面平稳。

资金利率方面，9月资金利率在跨过

断走高；随着央行加大14天期操作以及增量续作

目前这些利率已分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的空间已经不大

但由于长假结束后有大量逆回购到期，

情况下，流动性结构性分层现象有所显现。

随着疫情防控常态化及宏观经济稳步恢复，货币政策进一步回归常态，年内货币政策可能不会

再加码宽松，而是将继续侧重结构优化。央行货

策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。预计未

来中期借贷便利或成为增加长期流动性的手段，年内降准降息的可能性较小。

一、流动性投放：临近季末及长假时点

9月流动性影响因素主要集中在

双节临近取现需求增加影响。9月央行在公开市场开展

流动性投放合理充裕，实现净投放

9月初，随着资金面回暖，央行公开市场操作重现净回笼，表明近期资金密集投放已告一段落。

但随着银行负债端承压，7日缴准开始、月中

及利率债供给高峰，央行加大公开市场资金投放为市场提供流动性。

季末考核等因素影响，银行资金面偏紧。在此情况下，央行

亿元，并同时加大14天期限公开市场操作。

构性存款大幅压降影响，银行中长期流动性压力有所扩大。

自9月18日以来，央行连续在公开市场开展

季末资金面平稳。但央行整体投放量

的意愿。同时，9月财政支出加大也将对

在前期货币政策多次降准情况下，目前银行超额准备金率已经处于较低位置。同时随着经济逐

渐复苏，银行信贷投放力度加大，货币乘数处于高位。在

月流动性观察：受季末及长假影响 “长短结合”操作平稳跨月

天期+14天期逆回购组合操作“长+短”结合，流动性投放合理充裕，

日以来，央行连续在公开市场开展14天期逆回购操作，为市场注入

跨节流动性，呵护季末资金面平稳。 

月资金利率在跨过8月末后保持平稳，但随着中下旬扰动因素增多资金利率不

天期操作以及增量续作MLF，资金利率有所企稳。分析人士指出，考虑到

目前这些利率已分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的空间已经不大

但由于长假结束后有大量逆回购到期，10月初利率或仍将短暂保持高位。此外，在季末资金面偏紧

情况下，流动性结构性分层现象有所显现。 

随着疫情防控常态化及宏观经济稳步恢复，货币政策进一步回归常态，年内货币政策可能不会

再加码宽松，而是将继续侧重结构优化。央行货币政策委员会第三季度例会也强调，稳健的货币政

策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。预计未

来中期借贷便利或成为增加长期流动性的手段，年内降准降息的可能性较小。

一、流动性投放：临近季末及长假时点 加大14天期限操作呵护资金面

集中在政府债券发行、集中缴准缴税等，同时下旬资金面受中秋国庆

月央行在公开市场开展7天期+14天期逆回购组合操作“长

流动性投放合理充裕，实现净投放2200亿元。 

央行公开市场操作重现净回笼，表明近期资金密集投放已告一段落。

缴准开始、月中MLF到期（15日到期1700亿元，

及利率债供给高峰，央行加大公开市场资金投放为市场提供流动性。9月下旬随着长假即将来临、

季末考核等因素影响，银行资金面偏紧。在此情况下，央行15日超额续作中期借贷便利（

天期限公开市场操作。MLF操作规模已经连续两个月扩大，主要原因在于受结

构性存款大幅压降影响，银行中长期流动性压力有所扩大。 

续在公开市场开展14天期逆回购操作，为市场注入跨节流动性，呵护

季末资金面平稳。但央行整体投放量不大，可以看出央行虽不希望资金面过紧，但也没有大额投放

月财政支出加大也将对9月银行流动性起到一定支撑作用。

在前期货币政策多次降准情况下，目前银行超额准备金率已经处于较低位置。同时随着经济逐

渐复苏，银行信贷投放力度加大，货币乘数处于高位。在此情况下，货币政策已逐渐回归正常，央
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“长短结合”操作平稳跨月 

短”结合，流动性投放合理充裕，

天期逆回购操作，为市场注入

月末后保持平稳，但随着中下旬扰动因素增多资金利率不

，资金利率有所企稳。分析人士指出，考虑到

目前这些利率已分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的空间已经不大。

月初利率或仍将短暂保持高位。此外，在季末资金面偏紧

随着疫情防控常态化及宏观经济稳步恢复，货币政策进一步回归常态，年内货币政策可能不会

币政策委员会第三季度例会也强调，稳健的货币政

策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。预计未

来中期借贷便利或成为增加长期流动性的手段，年内降准降息的可能性较小。 

天期限操作呵护资金面 

政府债券发行、集中缴准缴税等，同时下旬资金面受中秋国庆

天期逆回购组合操作“长+短”结合，

央行公开市场操作重现净回笼，表明近期资金密集投放已告一段落。

亿元，17日到期2000亿元）以

月下旬随着长假即将来临、

日超额续作中期借贷便利（MLF）6000

操作规模已经连续两个月扩大，主要原因在于受结

天期逆回购操作，为市场注入跨节流动性，呵护

可以看出央行虽不希望资金面过紧，但也没有大额投放

月银行流动性起到一定支撑作用。 

在前期货币政策多次降准情况下，目前银行超额准备金率已经处于较低位置。同时随着经济逐

情况下，货币政策已逐渐回归正常，央



 

行主要通过公开市场调节流动性，呵护银行间资金面合理充裕即可。

图表 

时间 
公开市场操作：货币

净投放（亿元）

2020/9/28--9/30 -2,100 

2020/9/21-9/27 5,000 

2020/9/14-9/20 900  

2020/9/7-9/13 2,300 

2020/9/1-9/6 -3,900 

9 月变化幅度 

 

来源：中国人民银行，新华财经整理

二、资金利率走势：利率上行空间已不大

9月资金利率在跨过8月末后保持平稳，但随着中下旬扰动因素增多资金利率不断走高。

下旬以来，银行间资金需求冰火两重天。月内资金需求很弱，隔夜回购利率（

创纪录新低，但跨季需求旺盛，银行间存款类金融机构

率（DR014）不断走高。为保证资金面平稳跨季，央行从

季需求提供流动性。 

分析人士指出，无论是以DR007

份制银行同业存单发行利率为代表的中期市场利率，都有望结束

因有两点：一是这些利率目前已分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的

空间已经不大。二是为引导四季度经济增速向潜在增长水平回归，短期内货币政策不会全面转向收

紧。 

9月21日，央行公告9月LPR报价，

价利率（LPR）为4.65%。这是自今年

预期。业内人士表示，9月LPR报价未做下调，但企业贷款利率下行趋势仍将会延续。

 

行主要通过公开市场调节流动性，呵护银行间资金面合理充裕即可。 

 1：2020 年 9 月公开市场操作情况 

公开市场操作：货币

净投放（亿元） 

资金投放：逆回购

（亿） 

资金回笼：逆回购

到期（亿） 

资金投放：

MLF/TMLF 投放 MLF/TMLF

2,100  1,900  4,000  0  

5,000  9,200  4,200  0  

 4,800  6,200  6,000  

2,300  6,200  3,900  0  

3,900  2,600  6,500  0  

2,200  

新华财经整理 

二、资金利率走势：利率上行空间已不大 季末结构性分层有所显现

月末后保持平稳，但随着中下旬扰动因素增多资金利率不断走高。

下旬以来，银行间资金需求冰火两重天。月内资金需求很弱，隔夜回购利率（

创纪录新低，但跨季需求旺盛，银行间存款类金融机构7天期质押式回购利率（

）不断走高。为保证资金面平稳跨季，央行从9月18日起即开展14

DR007为代表的短期市场利率，还是以十年期国债收益率、

份制银行同业存单发行利率为代表的中期市场利率，都有望结束5月以来的持续上行过程。

分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的

空间已经不大。二是为引导四季度经济增速向潜在增长水平回归，短期内货币政策不会全面转向收

报价，1年期贷款市场报价利率（LPR）为3.85%

。这是自今年5月以来，LPR连续五个月保持不动。 

报价未做下调，但企业贷款利率下行趋势仍将会延续。
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资金回笼：

MLF/TMLF 回笼 

0  

0  

3,700  

0  

0  

季末结构性分层有所显现 

月末后保持平稳，但随着中下旬扰动因素增多资金利率不断走高。9月中

下旬以来，银行间资金需求冰火两重天。月内资金需求很弱，隔夜回购利率（DR001）一度跌破0.6％

天期质押式回购利率（DR007)和14天期利

14天期逆回购操作，为跨

为代表的短期市场利率，还是以十年期国债收益率、1年期股

月以来的持续上行过程。主要原

分别达到或略高于相应的短期、中期政策利率水平，进一步上行的

空间已经不大。二是为引导四季度经济增速向潜在增长水平回归，短期内货币政策不会全面转向收

3.85%；5年期贷款市场报

 9月LPR不变，符合市场

报价未做下调，但企业贷款利率下行趋势仍将会延续。 



 

图表 2

来源：新华财经 

此外，在季末资金面偏紧情况

现较大利差；二是存款类金融机构以及非存款类金融机构

国货币政策执行报告》增刊中表示，在结构性流动性短缺框架下，央行通过每日在公开市场开展逆

回购操作提供短期流动性持续培育短期政策利率，通过每月固定时点开展

持续培育中期政策利率，在始终保持结构性流动性短缺的前提下，实现结构性流动性短缺的货币政

策操作框架。 

本次期限利差扩大以及R007与

季末时点，结构性分层的现象将有所缓和。同时，也有业内

动性紧张环境至年底，既不让加杠杆，也不会让流动性紧张。

三、货币政策展望：未来将保持常态化

随着疫情防控常态化及宏观经济稳步恢复，货币政策

再加码宽松，而是将继续侧重结构优化。

稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创

充裕。有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策的

普惠性再贷款再贴现额度，落实好两项直达实体货币政策工具，确保普惠小微贷款应延尽延，切实

提高普惠小微信用贷款发放比例。

降息的可能性较小。 

中期借贷便利（MLF）或成为增加长期流动性的手段。

0.0000 

0.5000 

1.0000 

1.5000 

2.0000 

2.5000 

3.0000 

3.5000 

银行间质押式回购加权利率

2：2020 年来 R007 和 DR007 近期走势 

情况下，流动性结构性分层现象显现。一是短期和跨季资金利率出

现较大利差；二是存款类金融机构以及非存款类金融机构资金利率出现较大利差

国货币政策执行报告》增刊中表示，在结构性流动性短缺框架下，央行通过每日在公开市场开展逆

回购操作提供短期流动性持续培育短期政策利率，通过每月固定时点开展MLF

持续培育中期政策利率，在始终保持结构性流动性短缺的前提下，实现结构性流动性短缺的货币政

与DR007利差走阔，主要是由于资金面出现

季末时点，结构性分层的现象将有所缓和。同时，也有业内士预计称，央行会维持这样的结构性流

动性紧张环境至年底，既不让加杠杆，也不会让流动性紧张。 

三、货币政策展望：未来将保持常态化 降准降息可能性较小

及宏观经济稳步恢复，货币政策进一步回归常态，年内货币政策可能不会

侧重结构优化。9月25日召开的央行货币政策委员会第三季度例

稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理

充裕。有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策的“直达性

普惠性再贷款再贴现额度，落实好两项直达实体货币政策工具，确保普惠小微贷款应延尽延，切实

提高普惠小微信用贷款发放比例。预计未来中期借贷便利或成为增加长期流动性的手段，年内降准

或成为增加长期流动性的手段。央行9月15日发布公告称，当日开展

银行间质押式回购加权利率:7天（R007) 存款类机构质押式回购加权利率
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一是短期和跨季资金利率出

利率出现较大利差。央行日前在《中

国货币政策执行报告》增刊中表示，在结构性流动性短缺框架下，央行通过每日在公开市场开展逆

MLF操作提供中期流动性

持续培育中期政策利率，在始终保持结构性流动性短缺的前提下，实现结构性流动性短缺的货币政

出现季节性收紧。随着跨过

士预计称，央行会维持这样的结构性流

降准降息可能性较小 

回归常态，年内货币政策可能不会

货币政策委员会第三季度例会也强调，

新多种货币政策工具，保持流动性合理
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看，预计未来货币政策将会保持常态化，年内

 

重要声明  

  新华财经研报由新华社中国经济信息社

济分析师采集撰写或编发，仅

准确和完整，不对外公开发布

任何形式翻版、复制、刊登、转

MLF到期，9月份MLF净投放量可达4000亿元，创单月纪录新高。

大额的资金投放，主要是为了解决银行负债端的问题。数据显示，同业存单发行量自

万亿元，创今年以来新高。监管压降违规高息结构性存款是造成本轮银行

从数据来看，中长期流动性需求也不尽相同，因为同业存单的需求较多来

，大型银行流动性总体不缺。方正证券首席经济学家颜色

货币政策常态化的背景下，缓解长期流动性紧张，央行的主要手段是超量续作

化的、以逆回购为主要形式的短期流动性调节。大型银行获得MLF流动性支持

单传导至中小银行。定向降准的可能性并不大，中期借贷便利（MLF）或成为增加长期流动性的手

年内降准降息的可能性较小。根据中国人民银行授权全国银行间同业

的一年期LPR为3.85%，5年期以上LPR为4.65%

）如期与上月持平，这已经是连续第5个月保持不变。LPR持稳符合市场预期，一方面，

锚定的中期借贷操作利率也连续多月未变；另一方面，我国宏观经济进入较快的修复过程，利率也

没有进一步下行的必要。除此之外，LPR持稳也和银行体系流动性紧张有关

债非常紧张的情况下，只有降准才能推动银行的负债成本下行，而银行负债成本不下行，那么

也不太可能下调。但是只有当政策需要刺激实体需求而打开扩表空间时，降准才有必要生效。而在

当前中国宏观经济好于预期的表现及监管部门打击金融空转套利、防范流动性过度流向房地产等领

域的诉求下，货币政策重新启用降准、降息等总量宽松工具的可能性很低。

看，预计未来货币政策将会保持常态化，年内降准降息的可能性较低。 

新华社中国经济信息社发布。报告依据国际和行业

仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可

布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机

转载和引用。 

 

6 / 6 

亿元，创单月纪录新高。如此
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