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要点提示： 

上周（2021年 1月 25日至 1月 29日）市场间流动性持续收敛，

先有央行地量操作，后有货币政策委员会某委员发言“货币政策应适度

转向”，引发市场对货币政策收紧的担忧。上周连续 4日净回笼，直至

周五央行才转向净投放。 

距离春节还有不到两周的时间，春节前市场间流动性是否能回到平

衡状态，又或是央行趁此机会进行货币政策转向？我们回顾了自 2016

年来 5年间央行在春节前后两周的流动性操作与市场间资金环境，预测

后续大概率会有持续性的流动性投放，不用过于担心“钱荒”，但审视

央行近期操作，“审慎+维稳”占主调，投放也多为“小手笔”，后续流动

性是否能满足市场预期，我们持怀疑态度，或许今年的春节会在资金紧

平衡下度过。 

策略：债市主线仍是资金面驱动，央行连续两日净投放使期债触底

反弹，但若后续央行流动性投放不及预期，期债随着资金利率回升再次

走弱不是没有可能。年后资金需求减缓，若央行有对冲流动性到期的投

放操作，方向上或有短期博弈做多机会。
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上周（2021年 1月 25日至 1月 29日）市场间流动性持续收，先有央行地量操作，后有央行货币

政策委员会马委员发言“货币政策应适度转向”，引发市场对货币政策转弯收紧产生担忧。26 日国债

期货十年期主力合约大跌 0.46%，Shibor短端品种全线上行。当天下午，新闻报道央行行长在 2021 年

世界经济论坛“达沃斯议程”对话会时表示确保央行采取的政策是“具有一致性、稳定性和一贯性的，

而不会去过早地放弃此前发布的支持政策”，以稳定恐慌情绪。市场也有分析认为马委员的发声更多为

对资产风险的提示，货币政策全面收紧概率不大。我们也给出分析认为升准加息可能性较小，央行多

为采用创新性流动性操作工具进行调控。 

27日、28日央行面对较为紧张的资金缺口依然继续净回笼，两日分别实现 1000亿元、1500 亿元

净回笼。资金价格持续走高，Shibor隔夜与 DR001一路飙升至 6年高位，28日报价 3.282%与 3.0487%，

shibor 隔夜已超利率走廊上限，主要银行一年期 NCD 报价超 MLF利率。 

流动性收敛并不是在上周才显现，早在 2021年开年第一次 MLF续作已经体现。这次续作仅为 5000

亿元，与之前机构预期的 8000 亿相差较远，“意外”净回笼，但当时市场间资金面较为平衡，此番净

回笼并不影响市场对流动性的乐观态度。随后在 1月下旬央行连续多日地量操作，但在税期又适当投

放流动性，维护银行体系流动性合理充裕。税期结束后，央行回归地量操作，上周连续 4 日净回笼，

直至周五央行才转向净投放，当日央行以利率招标方式开展了 1000亿元 7 天期逆回购操作，有 20 亿

元逆回购到期，单日实现净投放 980亿元。 

距离春节还有不到两周的时间，春节前市场间流动性是否能回到平衡状态，又或是央行趁此机会

进行货币政策转向？我们先来回顾一下自 2016 年来 5 年间央行在春节前后两周的流动性操作与市场

间资金环境。 
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图1: 2016年春节前后央行流动性操作统计       图2: 2016年春节前后资金利率与货币环境宽松程度                                                           

图3: 2016年春节前后国债期货10年期主力合约走势                                            

 

资料来源:WIND、中期研究院 

 

2016年春节时间为 2月 7日至 13日，在其前两周，央行通过 28天逆回购操作对冲 SLO1500 亿元

到期，同时又进行了 7天+14 天+28天“组合拳”逆回购操作适当投放流动性，使节前资金利率运行较

为稳定，但在春节前一天，银行间质押隔夜利率上升至 2.2552%。节后随着流动性到期央行又进行了

MLF续作与逆回购操作，资金需求下降，DR001回落。 

我们根据 M2-GPD-CPI 得到货币环境宽松程度指标，从 1 月到 2 月的切换中，宏观货币环境略有

收紧，2016年春节期间流动性呈现松-紧-松，整体较为宽松，匹配资金需求波动，资金利率整体平稳。 

以十年期主力合约为研究对象，期间期债走势整体偏弱运行。在节前两周随着流动性投放有波段

上涨，随后因净投放减少下跌，节后受央行流动性收敛影响，期债下行。 
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图4: 2017年春节前后央行流动性操作统计       图5: 2017年春节前后资金利率与货币环境宽松程度                                                             

图6: 2017年春节前后国债期货10年期主力合约走势                                                     

 

资料来源:WIND、中期研究院 

 

2017 年春节为 1月 27日至 2月 2日，今年春节前央行首次启用临时流动性便利（TLF）工具，进

行了 6000亿元人民币流动性投放，保障春节前现金投放的集中性需求，配合常规逆回购操作，促进银

行体系流动性和货币市场平稳运行。节后央行投放明显减少，DR001与 DR007 随之上行。2017 年在金

融去杠杆的大背景下，货币环境较 2016年较为收敛，但央行仍对节前较为紧张的资金面进行了对冲，

使资金利率在节前一周回落。 

期间国债期货走势与净投放曲线一致，虽有 TLF 投放流动性，但因春节期间资金需求较大，期债

走弱，节后随着需求压力减小而小幅回弹。 
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图7: 2018年春节前后央行流动性操作统计       图8: 2018年春节前后资金利率与货币环境宽松程度                                                           

图9: 2018年春节前后国债期货10年期主力合约走势                                                     

 

资料来源:WIND、中期研究院 

 

2018年春节假期为 2月 15日至 2月 21日。节前央行宣布全国性商业银行从 1月中旬开始陆续使

用期限为 30 天的临时准备金动用安排（CRA），累计释放临时流动性近 2 万亿元，以满足春节前现金

投放的需要。1月底实施普惠金融定向降准，净释放长期资金约 2500亿元。但春节前二三周，央行持

续净回笼，并未进行逆回购操作，随后在春节前一周开展了 MLF净投放。节后为对冲流动性到期，央

行进行了较大额的流动性投放，并重启逆回购操作。2018年 1月结束后，整体货币政策环境较为紧张，

资金价格处于高位，但春节后央行的大额的中短期流动性投放，对期债产生了阶段性的利好，迎来了

一波上涨。 
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图10: 2019年春节前后央行流动性操作统计     图11: 2019年春节前后资金利率与货币环境宽松程度                                                            

图12: 2019年春节前后国债期货10年期主力合约走势                                                     

 

资料来源:WIND、中期研究院 

 

2019年春节时间为 2月 4日-2月 10日。在春节前三周，央行除 14天+28天逆回购操作投放短期

流动性外，还增加了 2575亿元 TMLF中长期资金。并且在 1月份下调金融机构存款准备金率 1个百分

点，此次降准将释放资金约 1.5万亿元。春节后一周暂停 OMO操作，流动性收敛，再一周小额 7天逆

回购回归。相比往年，2019年资金利率波幅较大，以春节为期限，呈现前高后低走势，与货币环境宽

松程度转变相匹配。期债价格随净投放波动，年前一周因净投放增加小幅反弹走高，随后受流动性回

笼下跌。 
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图13: 2020年春节前后央行流动性操作统计     图14: 2020年春节前后资金利率与货币环境宽松程度                                                       

图15: 2020年春节前后国债期货10年期主力合约走势                                                     

 

资料来源:WIND、中期研究院 

 

2020 年春节始于 1 月 24 日，2 月 2 日结束假期，此番跨年受疫情影响，整体流动性较往年更为

宽松。央行于 1 月 6 日下调存款准备率 0.5 个百分点，开启 2020 年第一次降准。此外央行在节前节

后都进行了大量流动性投放，包括 TMLF、MLF净投放，逆回购操作为短期流动性缺口进行补充。随着

货币环境宽松，DROO1 与 DR007 也逐步下行，但 DR001 在节前一天受资金需求集中的影响，波动反弹。 

期债价格受 TMLF+MLF+逆回购投放在节前攀升，节后随着逆回购与 MLF 持续投放、资金需求下降

走高。 

 

总的来看： 

1.受春节假期前 1-3天资金需求集中、压力较大的影响，央行在公开市场上均会进行适当流动性

投放，以企稳资金价格。但若银行间资金吃紧程度较大，资金利率缓解则不明显，期债多承压下行。

随着节后需求释放，资金利率回落明显，若央行再对年前流动性到期进行对冲，期债多会反弹； 

2.当年货币政策对节前央行流动性投放操作影响不大，春节前一到两周，央行多多少少都会对资

金面给予呵护； 

3.14天逆回购操作基本不会缺席，部分年份还有降准或临时性工具释放流动性。 
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图16: 2021年春节前后央行流动性操作统计       图17: 2021年春节前资金利率与货币环境宽松程度                                                       

 

资料来源:WIND、中期研究院（注：货币环境宽松程度计算使用 2020年 12月数据） 

 

上周市场间流动性已然较为紧张，周五虽有 980 亿净投放，但 DR与 shibor 利率依然上行，shibor

隔离利率上涨 28.47bp至 3.3334%，突破 SLF利率（3.05%）所代表的利率走廊上限，创逾近六年来新

高。2 月 1日央行在公开市场继续开展了 1000亿元 7天逆回购操作，与 1月 29日共实现净投放 1960

亿，资金利率终于边际转松，期债也顺势反弹。 

当前 14 天或 28 天逆回购操作还未启动，本周还有 3840 亿元逆回购回笼，资金缺口犹存，市场

间也有不少分析认为央行或许会进行一波 MLF续作，以此来缓解银行间流动性较为紧张的局面。我们

认为后续大概率会有持续性的流动性投放，不用过于担心“钱荒”，但审视央行近期操作，“审慎+维

稳”占主调，投放也略有些“小手笔”，后续投放是否能满足市场预期，我们持怀疑态度，或许今年的

春节会在资金紧平衡下度过。 

债市主要逻辑仍是资金面，春节前后期债操作需持续关注央行动态。今日央行净投放使期债触底

反弹，但若后续央行流动性投放不及预期，期债随着资金利率回升再次走弱不是没有可能。年后资金

需求减缓，若又有央行对冲流动性到期的操作，方向上或有短期博弈做多机会。 
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