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11月流动性观察：连续操作稳

定市场 年末利率下行空间难打

开 

 

11月央行在公开市场连续开展逆回购操作，并于月中和

月末开展两次MLF操作，为市场注入中长期流动性，稳定市

场。11月上旬信用债市场出现震荡，对货币市场造成扰动；

中旬流动性主要是受缴税、MLF到期影响，规模均不大。11

月公开市场实现净投放3100亿元。 

11月资金利率走势保持在政策利率附近紧平衡。受到信

用债市场影响以及跨月时点时，11月中旬资金利率有所高

企，同时“银行-非银”流动性分层情况再次出现。11月21

日，金稳委会议明确提及债券市场维稳工作，并部署“保持

流动性合理充裕”，缓解了风险事件对市场情绪的冲击。资

金利率在央行流动性加大投放，市场情缓和的情况下逐渐走

稳。 

 今年的货币政策随着疫情形势的变化和经济增速的起

伏表现出鲜明的阶段性特征，预计随着经济进一步回暖，未

来央行将“长时间实施正常货币政策”，稳健的货币政策将

更加灵活适度、精准导向，同时优化信贷结构以更好适应经

济高质量发展的需要，而在支持实体经济、减少经济波动的

同时，央行更加注重金融风险防范。 
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11 月流动性观察：连续操作稳定市场 年末利率下行空间难打开 

11月央行在公开市场连续开展逆回购操作，并于月中和月末开展两次MLF操作，为市场注入中

长期流动性，稳定市场。11月上旬信用债市场出现震荡，对货币市场造成扰动；中旬流动性主要是

受缴税、MLF到期影响，规模均不大。11月整月实现净投放3100亿元。 

11月资金利率走势保持在政策利率附近紧平衡。受到信用债市场影响以及跨月时点时，资金利

率有所高企，同时“银行-非银”流动性分层情况再次出现。11月21日，金稳委会议明确提及债券

市场维稳工作，并部署“保持流动性合理充裕”，缓解了风险事件对市场情绪的冲击。资金利率在

央行流动性大力投放，市场情绪缓和的情况下逐渐走稳。 

今年的货币政策随着疫情形势的变化和经济增速的起伏表现出鲜明的阶段性特征，预计随着经

济进一步回暖，未来央行将“长时间实施正常货币政策”，稳健的货币政策将更加灵活适度、精准

导向，同时优化信贷结构以更好适应经济高质量发展的需要，而在支持实体经济、减少经济波动的

同时，央行更加注重金融风险防范。 

一、流动性投放：超额续作MLF，连续开展逆回购稳定市场 

11月初，在逆回购集中到期、MLF操作时点错位（11月5日和16日均有到期MLF）以及大规模IPO

缴款对流动性造成消耗下，流动性存在一定“抽水”效应。截至11月5日，央行续16个工作日开展

7天逆回购操作，操作利率一直维持2.2%不变，累计逆回购操作量达1.25万亿元，为缓解11月初资

金紧张注入流动性。 

11月上旬信用债市场出现震荡，对货币市场造成扰动；中旬流动性主要是受缴税、MLF到期影

响，规模均不大。为缓解影响，11月16日，央行开展8000亿元中期借贷便利（MLF）操作（含对11

月5日和16日两次MLF到期的续作），期限为1年，中标利率保持在2.95%。本次操作延续了央行7月

以来“量增价稳”的常规作法。超量续作的主要原因是市场对MLF的需求较大。一方面，四季度银

行需要继续压降结构性存款，作为替代产品的同业存单发行利率已高于MLF利率，这就需要央行通

过加大MLF操作力度以缓解银行负债压力；另一方面，本月上旬信用债市场的震荡，整个货币市场

和债券市场随之波动，亦需释放流动性以稳定市场。11月30日，央行在公开市场开展2000亿元MLF

操作和1500亿元逆回购操作，单日实现净投放3100亿元，双管齐下呵护资金面。 

图表 1：2020年 11月公开市场操作情况 
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时间 
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 

资金回笼：

MLF/TMLF 回

笼 

2020/11/30 3,100  1,500  400  2,000  0  

2020/11/23-11/29 100  3,100  3,000  0  0  

2020/11/16-11/22 -500  3,000  5,500  8,000  6,000  

2020/11/9-11/15 2,300  5,500  3,200  0  0  

2020/11/1-11/8 -1,900  3,200  5,100  0  0  

11 月变化幅度 3,100  
 

来源：中国人民银行，新华财经金融研报中心整理 

本月央行在公开市场实现3100亿元净投放。11月26日，央行发布了第三季度货币政策报告。

报告指出，完善货币供应调控机制，把好货币供应总闸门，根据宏观形势和市场需要，科学把握货

币政策操作的力度、节奏和重点，保持流动性合理充裕，保持广义货币供应量和社会融资规模增速

同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配。预计未来货币政策取向将落脚在控制信用投放

总量以及调整融资结构方面，对银行间货币收紧不必过度担忧。 

二、资金利率走势：在政策利率附近保持紧平衡，下行空间难打开 

11月初，央行连续开展逆回购操作，为月初大量逆回购到期、较大规模IPO缴款等提供流动性。

资金利率跨过10月末以后不断下行，11月5日7天银行间质押式回购利率（R007）下行到2.1%。但5

日后，央行连续暂停逆回购操作，资金利率有所回升。 

受信用债事件影响，市场风险偏好降低，流动性受到影响，再叠加MLF大额到期在即，13日7

天银行间回购利率飙升至3.36%，存款类7天银行间回购利率仍保持在2.6%左右。在11月中旬资金

利率紧张时刻，流动性分层情况也再度显现。分析人士指出，近期结构性存款压降、政府债券发

行以及货币政策偏保守共同推升商业银行负债端压力，影响了商业银行的资金融出意愿，同时由于

近期信用风险事件逐渐发酵，部分债基等产品面临一定的赎回压力，“银行-非银”的流动性分层

有所加剧。 

11月16日，央行开展8000亿元MLF操作，实现净投放2000亿元。从11月17日起，央行连续在公

开市场开展逆回购操作，为市场注入流动性。资金利率紧张情况有所缓解，从11月13日高点不断回

落。11月21日，金稳委会议明确提及债券市场维稳工作，并部署“保持流动性合理充裕”，缓解了

风险事件对市场情绪的冲击。但临近月末，跨月资金利率稍有走高。 
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11月16日，央行续作MLF中标利率为2.95%，与10月持平。20日发布的11月贷款市场报价利率

（LPR）报价也与前期持平，1年期LPR报价为3.85%，5年期以上为4.65%。LPR报价已经连续7个月未

调整。LPR调降具有较强的政策调整的信号意义，在目前实体经济稳步向好和货币政策逐渐回归中

性的状况下，LPR大概率不会轻易调整。报价行由于当下负债成本略升高也没有减少报价加点的动

力。 

此前，央行货币政策司司长孙国峰就LPR利率问题曾指出，今年前四个月央行因经济形势变化

特别是疫情冲击，前瞻性引导公开市场操作中标利率、中期借贷便利中标利率下行30个基点，带动

一年期的LPR同步下行，并推动贷款利率明显下行。近几个月来随着疫情得到有效控制，国内经济

复苏态势良好，央行的政策利率和LPR均保持稳定，市场利率围绕央行政策利率运行，利率水平与

当前的经济基本面总体相匹配。 

图表 2：2020年来 R007和 DR007 近期走势 

 

来源：新华财经 

展望12月，资金利率走势或仍将在利率中枢附近保持紧平衡，下行空间较难打开。当前货币

政策基调回归正常化，央行公开市场操作仍将维持“削峰填谷”，保持货币市场资金利率紧平衡可

提高银行及金融体系对货币操作的敏感度，有助于央行更好的发挥货币政策的调控作用，资金利率

下行空间较难打开。此外，第四季度银行结构性存款压降的压力仍在，同业存单利率存在继续向上

的空间。 

三、货币政策展望：把好货币供应总闸门，实施正常货币政策 

今年的货币政策随着疫情形势的变化和经济增速的起伏表现出鲜明的阶段性特征，从年初至5

月份，采取宽松的货币政策应对疫情的影响；到了7月末政策开始回归常态化，引导市场利率回升；
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从8月初至今，市场利率进入了平稳波动区间，货币政策转向了稳健中性。预计随着经济进一步回

暖，未来央行将“长时间实施正常货币政策”，稳健的货币政策将更加灵活适度、精准导向，同时

优化信贷结构以更好适应经济高质量发展的需要，而在支持实体经济、减少经济波动的同时，央行

更加注重金融风险防范。 

尽可能长时间实施正常货币政策。11月26日，中国人民银行发布《2020年第三季度货币政策

执行报告》（以下简称“报告”），报告提出，要处理好内外部均衡和长短期关系，尽可能长时间

实施正常货币政策，保持宏观杠杆率基本稳定。自中国人民银行行长易纲在2020金融街论坛年会上

作出这样的表述以来，“正常货币政策”再次被强调。相对于上半年为对抗疫情而加大力度的宽松

货币政策，特别是国外实施的负利率这些超常的货币政策，我国接下来的货币政策将力图保持常态

化。“目前我国经济正在恢复，货币政策的总体基调要与实体经济发展相适应。”国家金融与发展

实验室副主任曾刚表示，维持常态化货币政策，一方面能够更好地发挥货币政策对实体经济的支持

作用，另一方面，能保证金融体系资源配置效率得到进一步发挥。报告还强调，“把好货币供应总

闸门”和“保持宏观杠杆率基本稳定”，这意味着下一阶段的货币政策将转向稳健中性，明年整体

信用增长将可能边际收敛。 

优化信贷结构，适应经济高质量发展需要。从监管表态来看，支持实体经济发展仍是货币政

策的重要目标。预计下一阶段以直达工具为代表的结构性货币政策仍是主要发力点，央行将继续积

极推进两个直达实体经济的货币政策工具，引导金融部门完成向实体经济让利1.5万亿元的目标，

引导金融机构加大对小微企业、民营企业、三农、制造业的信贷支持，助力稳企业、保就业，同时

继续加强对房地产融资的审慎管理。 

注重金融风险防范。此次政策执行报告对风险防范关注增加。一方面，报告对经济增速目标

有所淡化，报告提出，当前经济潜力足、韧性大、活力强、回旋空间大，表明央行对国内经济持续

修复信心较强。但是对于全球经济形势，央行仍旧对疫情持续时长、财政可持续风险、逆全球化等

风险的担忧，因此这部分因素或许会是未来货币政策微调的主要原因。另一方面，报告提出将更加

注重金融风险防范。考虑到疫情影响的滞后效应和当前出现的信用债违约问题，央行对金融风险更

为警惕，提出要“健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系”，“坚决不让局部风险发展成

系统性风险、区域性风险演化为全国性风险”，牢牢守住不发生系统性风险的底线，有效防控金融

风险。 
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