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央行在空窗 1 个月公开市场操作后，

市场昨日传闻称，央行近期向部分机构

进行了定向正回购操作，利率为市场利

率，规模逾千亿元。市场担忧央行重启

正回购意味着宽松的货币政策出现转向，

甚至认为央行收紧流动性导致昨日股市

暴跌。不过，诸多分析人士认为，定向

正回购并非货币政策转向的信号，只是

部分金融机构流动性调节，实体经济仍

然需要流动性灌溉。 

据一位银行内部人士透露，央行定

向正回购操作有期限 7 天、14 天和 28 天，

定向正回购利率为市场利率，但并未透

露定向正回购的具体规模，仅表示部分

大行因资金过多，而又无法提前归还中

期借贷便利（MLF），所以转而向央行申

请进行正回购，以释放过多资金。按此

估算，总操作量应该逾千亿元人民币。 

针对定向正回购实施的可能性，多

位分析人士予以肯定回复。上海一银行

交易员表示，相对于较低的超额储备金

利率而言，商业银行确实有动机做资金

的管理。经历此前的降准降息之后，银

行超储率位于高位，银行间资金面宽裕，

短期资金价格不断回落，7 天期回购利率

降至 2%以下水平，而另一方面，信贷需

求不足，融资成本回落不明显。 

定向正回购是指部分流动性剩余的

商业银行向央行申请发起回笼多余资金，

一般期限较短，在 1 个月以内。这次重

启正回购实际上是在银行找不到交易对

手的情况下，主动为银行提供一个投资

渠道，从基本面上影响不大。然而，市

场担忧央行重启正回购是否意味宽松的

货币政策开始转向，更为重要的是，一

部分人也将昨日股市的暴跌归因于央行

实施了正回购。不过，分析人士认为，

定向正回购不是货币政策转向的信号，

定向正回购是资金面宽松的结果，而非

央行主动紧缩。相反，如果资金利率的
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市场曲解定向正回购，紧张情绪恐暂难彻底消退 
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宽松反映的是实体经济有效需求不足叠

加金融机构风险偏好回落，正回购开启

反而有可能是货币宽松开始的起点。 

股市暴跌与央行没有关系，市场有

误读。昨日股市的暴跌主要是中央汇金

减持银行股占比，对整个市场有示范效

应，另外新股集中发行也对股市形成利

空。下周 A 股再迎新股申购高峰，包含

“巨无霸”中国核电在内的 23 只新股将

集体登陆。具体来看，下周将申购的 23

只新股集中在 6 月 2 日、3 日两天，目前

最火爆的是“巨无霸”中国核电，预计

募集资金量高达 135.8 亿，为 IPO 重启

后最大规模 IPO 企业。据分析人士预计，

此轮打新将冻结资金逾 4 万亿，远超前

几轮 IPO。 

祝周末愉快！  
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