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事情正在发生变化。一方面，外汇对货币宽松的掣肘正在减轻。另一方面，政府债发行加快，需要货币宽松的配合。

在这样的情况下，我们认为后续各类数量型货币政策工具或率先被使用。 

一是央行可能再度开启国债买入操作。二是央行可能通过扩大买断式逆回购规模或者降准等方式，向市场投放流动性。

买断式逆回购的灵活性更高、空间更大，降准的货币宽松信号意义更强。相比于数量型货币政策工具，降息或尚需等

待。 

 

 

 

风险提示 

外汇变动超预期，汇率贬值掣肘货币政策取向。 

国内基本面表现维持韧性，央行降息诉求偏慢。 

政府债发行速度超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



宏观经济报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

去年末以来，在降息预期较强的情况下，国债收益率无视央行多次提醒大幅回落，10 年国债一度跌破 1.6%。 

年初以来，为扭转债券利率大幅下行，避免债券收益率过低对货币工具的制约，央行通过暂停国债购入、回笼流动性
等操作，有意引导国内资金面处于紧平衡，推动国债收益率回升。受此影响，DR007 利率持续大幅高于 OMO 利率，市
场降息降准预期持续落空。 

2 月以来债券市场持续调整，国债收益率曲线转向熊平，1 年期及以内国债收益率重回 1.5%左右，10 年国债收益率相
比于此前低点回调超过 20BP，市场一致性预期减弱。 

图表1：货币条件指数（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD,国金证券研究所（注：货币条件指数为构造指数，按照主要资金利率与政策利率的偏离幅度估算，以此衡量短期资金市场的松紧情况） 
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图表2：国债利率曲线（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD,国金证券研究所 

 

但事情正在发生变化。 

3 月 21 日，央行公布《货币政策委员会一季度例会通稿》1，这是近年来发布时间最早的一次。一季度货币政策委员
会例会对国债的表述从四季度的“充实完善货币政策工具箱，开展国债买卖，关注长期收益率的变化”

2
变为“从宏

观审慎的角度观察、评估债市运行情况，关注长期收益率的变化”3，表明债券收益率过低对货币工具的制约有所减
弱，政策更加重视防范金融市场风险，避免债市大涨大跌，维护金融市场稳定。 

3 月 24 日，央行预告将在 25 日采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式投放 4500 亿元，净投放 630 亿元，是
2024 年 8 月以来的首次净投放4。多重价位中标意味着每个月的 MLF 中标利率不再唯一，在更能够体现市场机构资金
需求的同时，也意味着 MLF 利率的政策信号作用减弱，OMO 利率正在成为央行唯一的政策利率。另外，参考买断式逆
回购，后续央行或不再公布 MLF 的中标利率5。 

另外，MLF 投标利率预计会参考市场化融资成本如同业存单利率，目前 AAA 级 1 年期同业存单利率在 1.9%左右，当下
机构报价或略低于 2%左右。另外，从近几年经验上看，同业存单利率一般会低于此前的 MLF 利率，随着 MLF 报价随行
就市和资金面缓和，后续银行融资成本或有望进一步回落。这无疑有利于缓和银行负债端压力，为后续银行降息提供
一定空间。 

同时，近期市场资金利率有所下降，DR007 利率与 OMO 利率的差值逐渐回落至 0.3 个百分点左右。  

                                                 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5629982/index.html  

2 https://mp.weixin.qq.com/s/od5n7lFZ9MYmEODNBxEkvg 

3 https://mp.weixin.qq.com/s/sibKv0ufTTvCMpIrlgD53A 

4 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125446/125873/5632170/index.html  

5 https://mp.weixin.qq.com/s/1_e0HlvY2dbH1KQy1_JlRw 
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图表3：同业存单利率一般会低于MLF 利率（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

图表4：DR007 与 OMO 利率的偏离水平收敛（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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一方面，外汇对货币宽松的掣肘正在减轻。从近年来汇率走势上看，央行将离岸人民币汇率 7.35、中间价 7.2 视为
汇率潜在波动上限。年初受强美元影响，人民币离岸汇率再度跌破 7.3，离岸价与中间价差距大幅走扩，“稳汇率”一
度成为央行政策的首要目标，去年四季度央行货币政策委员会例会恢复了“三个坚决”的表述6。 

但随着特朗普正式上任，“特马改革”的阵痛和混乱先于繁荣到来，形成了一个人为的“小型衰退预期”叙事，叠加
欧元在财政加码的情况下走强，美元指数持续回落，并带动人民币离岸价重回 7.25 左右，与中间价的差距也逐渐收
敛。 

图表5：汇率贬值压力减轻（单位：点） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

另一方面，政府债发行加快，需要货币宽松的配合。年初以来，虽然政府债发行总量较大，但主要集中在特殊再融资
专项债上，专项债、国债、特别国债的发行进度一般。根据企业预警通数据，截至 3 月 23 日，用于偿还（政府）债
务的地方政府特殊再融资债发行规模近 1.2 万亿元7，占全年发行额度超 60%。相比之下，专项债、国债的发行进度为
15.8%和 25.5%，特别国债尚未开始发行。 

3 月 24 日，财政部表示要合理安排政府债券发行，加快政府债券资金预算下达，尽早形成实物工作量8。3 月下旬，
新增专项债单周发行规模也明显加快。预计后续政府债或会加速发行，也需要适度宽松的资金面，避免出现政府债发
行成本偏高的情况。 

                                                 
6 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/3870933/3870936/5557004/index.html  

7 https://mp.weixin.qq.com/s/NLyRiUAp4zECzOzMyJx2sw 

8 https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202503/t20250324_3960464.htm 
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图表6：专项债发行进度相对偏慢（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所（注：3 月为截至 3 月 23 日数据） 

 

在这样的情况下，我们认为后续各类数量型货币政策工具或率先被使用。 

一是央行可能再度开启国债买入操作。在连续 5 个月净买入国债后，央行自 2025 年 1 月起暂停开展公开市场国债买
入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复9。当时暂停买入国债主要是为了稳定国债利率，目前随着政府债发行
即将放量，后续央行可能重启国债买入。 

二是央行可能通过扩大买断式逆回购规模或者降准等方式，向市场投放流动性。买断式逆回购的灵活性更高、空间更
大，降准的货币宽松信号意义更强。 

相比于数量型货币政策工具，降息或尚需等待。虽然央行再度表示要择机降准降息、推动社会综合融资成本下降。但
一来今年经济平稳开局，我们预计一季度 GDP 同比增速或在 5.2%左右，降息的迫切性不足。二来综合融资成本下降也
可以通过降低存款利率和 LPR 利率加点等方式实现。而且人民币汇率依旧处于相对较高水平，后续可能还要兼顾美联
储等海外央行操作。 

 

相关链接： 

[1] http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5629982/index.html 

[2] http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125446/125873/5632170/index.html 

[3] https://mp.weixin.qq.com/s/1_e0HlvY2dbH1KQy1_JlRw 

[4] http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/3870933/3870936/5557004/index.html  

[5] https://mp.weixin.qq.com/s/NLyRiUAp4zECzOzMyJx2sw 

[6] https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202503/t20250324_3960464.htm 

[7] https://mp.weixin.qq.com/s/MWNVfL1L4z87DvBXcKBmtg 

 

 

 

                                                 
9 https://mp.weixin.qq.com/s/MWNVfL1L4z87DvBXcKBmtg 
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风险提示 

外汇变动超预期，美联储加息或造成人民币汇率再度贬值，汇率贬值掣肘货币政策取向。 

国内基本面表现维持韧性，经济较强的情况下，政策不着急，央行降息诉求偏慢。 

政府债发行速度超预期，对债券市场形成一定的供给冲击。  
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