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在 8 月份流动性出现逆季节性收紧

后，央行强力干预印证了货币政策操作

继续偏松的取向。市场机构普遍认为，

面对 PMI 等指标凸显的经济下行风险，

稳增长政策将继续发力，偏松的政策环

境将成为流动性的有力支持。随着央行

流动性投放的累积效果显现，9 月资金面

将步入平复期，货币市场利率存在向下

修正空间。预计未来一段时期七天回购

利率的运行中枢将在 2.35%附近，进一步

下行则依赖于货币调控的更多主动放松。 

一方面，当前经济下行风险较大，

仍需宽松货币政策发挥托底作用。9 月 1

日，国家统计局公布，8 月官方制造业

PMI 为 49.7，跌至 50 分水岭以下，创下

自 2012 年 8 月以来新低。分析认为，制

造业形势在持续恶化，8 月 PMI 新订单分

项降至 2012 年 9 月以来新低，显示需求

低迷的状况在制造业领域广泛存在，并

且在进一步加深，鉴于经济下行压力较

大，稳增长政策仍需继续发力。 

与此同时，当前货币政策放松没有

明显障碍。尽管在消费品领域，食品价

格出现一定上涨，但其他领域多承受价

格下行压力，工业品通缩则已持续长达

三年半时间。总体上，缺乏需求支撑的

通胀难成隐患，通缩是更为现实的风险。

与经济现状相比，实际利率水平仍有下

行空间。 

今日，银行间质押式回购市场上，

存款类机构隔夜回购加权平均利率大涨

20BP 至 2.03%，7 天利率上涨 3BP 至

2.46%，14 天利率下跌 2bp 至 2.93%。至

此，银行间质押式回购利率全面回至 2%

以上。分析认为，短期流动性暂受制于

假期因素，呈现均衡略紧的状态，而随

着央行流动性投放的累积效果显现，特

别是假期过后降准正式实施，资金面将

回归适度宽松状态，9 月份流动性将处于

平复期。同时考虑到外汇占款下降，预
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计中长期内央行流动性操作仍以补充基

础货币为主要方向，但若继续大力度降

准，则将打开短端利率进一步下行空间。 

鉴于央行最新 7 天逆回购、6 日 SLO

操作利率均为 2.35%，分析认为，2.35%

附近的 7 天回购利率或是目前政策合意

水平，继续大幅下行有赖于更多主动货

币政策放松。不过，暂时不宜高估资金

利率继续下行空间，毕竟 8 月除隔夜以

外的其他期限资金利率均值水平已经走

低，而外汇阶段性流出，使得目前央行

流动性投放主要起到对冲的效果，增量

流动性供给还有限。 

祝假期快乐！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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