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摘要：

 央行近期公告国债借入和临时回购的原因：1、国债借入及买卖
能够提升央行对长端利率的引导，控制长债利率风险。央行目前
持仓国债规模在 1.52万亿，期限主要以中短端为主，持有长端国
债较少，通过国债借入并卖出能有效提升央行对长端收益率的引
导。2、隔夜临时回购操作有助于完善利率走廊，提升 7 天逆回
购政策利率“锚”的作用。央行推出的临时正逆回购操作工具，
能够提高央行公开市场资金面调控的效率和精准度，用利率走廊
工具，调控短端利率，把货币市场利率“框”在一定的区间。本
次央行临时回购工具是央行完善利率走廊的一部分，此次央行应
对隔夜利率设置新的利率走廊，基于 7天期逆回购利率+50bp与
-20bp，同样也是强化 7天逆回购政策利率的中枢作用，更好发挥
短端基准利率向长端的传导作用。

 央行近期公告及后续操作的影响：

1、中美利差和人民币汇率稳定性有望加强。近期美国大选结果
不确定性增加，避险需求上升导致美元指数走强，人民币汇率持
续走弱，中美 10 年国债利差持续扩大进一步增加人民币汇率压
力。

2、国债买卖纳入常规化货币政策工具箱。央行借入国债表明调
控长端利率的态度，短期央行进行国债长端利率操作的预期管理
目的明确，央行二级市场操作或将作为政策合意利率以便于市场
进行参考。

3、收窄利率走廊，维持向上倾斜的收益率曲线。此次央行应对
隔夜利率设置新的利率走廊，基于 7 天期逆回购利率+50bp 与
-20bp，实质收紧利率走廊至 70bp，有助于提高调控能力，平抑
资金较大波动。目前新利率走廊以 7天逆回购利率（当前为 1.8%）
为中枢，以临时隔夜正、逆回购操作利率（分别为 1.6%、2.3%）
作为上限和下限。

4、债市或延续阶段性震荡，金融机构资产配置有望改善。央行
新创设货币政策工具能够使债券利率更合理反映当前我国经济基
本面情况。政策目的在于完善货币政策框架，稳定资金利率，疏
通从短端向长端的利率传导机制，债市走势仍由经济基本面及“资
产荒”等因素决定。

短期地产周期逆转难度较大，经济再通胀目标实施仍有待确认，
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金融机构负债端降成本仍有较大空间，基本面周期明显转向前央
行或仍将维持较为宽松的货币政策，“资产荒”情形下国债长端利
率的配置价值仍然较高，短期债市面临阶段性震荡加剧的情形，
但中长期长端利率仍难有整体上行的机会。短期长端利率上行预
期将有助于改善金融机构资产配置能力，提升长期配置的选择和
空间。

 风险提示：美国大选不确定性风险，央行货币政策框架变动风险，
经济数据不及预期，市场波动风险，公开市场操作超预期风险。
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2024年 7月 1日，中国人民银行官网发布消息称，为维护债券市场稳
健运行，在对当前市场形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期
面向部分公开市场业务一级交易商开展国债借入操作。

2024年 7月 5日，金融时报消息称，中国人民银行已与几家主要金融
机构签订了债券借入协议。中国人民银行确认该信息属实。已签协议的金
融机构可供出借的中长期国债有数千亿元，将采用无固定期限、信用方式
借入国债，且将视债券市场运行情况，持续借入并卖出国债。

2024年 7月 8日中国人民银行公告，为保持银行体系流动性合理充裕，
提高公开市场操作的精准性和有效性，从即日起，央行将视情况开展临时
正回购或临时逆回购操作，时间为工作日 16:00-16:20，期限为隔夜，采用
固定利率、数量招标，临时隔夜正、逆回购操作的利率分别为 7天期逆回
购操作利率减点 20bp和加点 50bp。如果当日开展操作，操作结束后将发
布《公开市场业务交易公告》。

1 央行国债借入与临时回购的含义

央行历史上未进行过国债借入操作，债券借贷是指债券融入方提供一
定数量的履约保障品，从债券融出方借入标的债券，同时约定在未来某一
日期归还所借入标的债券，并由债券融出方返还履约保障品的债券融通行
为，借券卖出是开展债券借贷操作主要目的。

本次央行从一级交易商借入国债，预计可能卖出，央行本次国债借入
的规模与利率并未公布，预计央行以“维护债券市场稳健运行”为导向，
着力防范债市风险，加大预期引导力度，长期国债收益率有望逐渐回升至
合意区间。

2 央行近期公告国债借入和临时回购的原因

2.1 国债借入及买卖能够提升央行对长端利率的引导，控制长债利率风险

4月以来央行多次提示长债利率风险，4月《金融时报》专访央行有关
负责人指出需要高度重视利率风险。5月 17日《金融时报》央行再度撰文
援引市场人士分析表示：“从近年市场正常运行情况看，2.5%至 3%可能是
长期国债收益率的合理区间。”5月底《金融时报》发文提醒长端风险，同
时提及“人民银行应该会在必要时卖出国债”。6月央行行长潘功胜在陆家
嘴论坛中讲话指出“要关注一些非银主体大量持有中长期债券的期限错配
和利率风险”、“保持正常向上倾斜的收益率曲线”。

央行目前持仓国债规模在 1.52万亿，期限主要以中短端为主，持有长
端国债较少，通过国债借入并卖出能有效提升央行对长端收益率的引导。
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图 1：10年、30年国债收益率持续下行

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

2.2 隔夜临时回购操作有助于完善利率走廊，提升 7天逆回购政策利率“锚”

的作用

央行推出的临时正逆回购操作工具，能够提高央行公开市场资金面调
控的效率和精准度，用利率走廊工具，调控短端利率，把货币市场利率“框”
在一定的区间，本次央行通过临时正逆回购操作工具，能够有效将短期利
率控制在一定范围内，如果市场流动性充裕，短期市场利率超出基准利率
下限 20个 bp以上，央行可通过正回购吸收市场流动性，反之市场流动性
偏紧，短期市场利率高于基准利率 50个 bp以上，央行可通过临时逆回购
投放市场流动性。

本次央行临时回购工具是央行完善利率走廊的一部分，我国的利率走
廊上廊是常备借贷便利（SLF）利率，下廊是超额存款准备金利率。此次
央行应对隔夜利率设置新的利率走廊，基于 7 天期逆回购利率+50bp 与
-20bp，同样也是强化 7天逆回购政策利率的中枢作用，更好发挥短端基准
利率向长端的传导作用，而MLF 未来可能逐步淡化“政策利率”作用。
设置基于利率走廊波动幅度相对偏大，利率走廊收窄能够有助于平抑资金
价格的波动，引导短期利率，发挥利率走廊的作用。
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图 2：7日逆回购利率稳定在 1.8%位置

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3 央行近期公告及后续操作的影响

3.1 中美利差和人民币汇率稳定性有望加强

近期美国大选结果不确定性增加，避险需求上升导致美元指数走强，
人民币汇率持续走弱，7月 3日，人民币对美元汇率跌至去年 11月中旬以
来新低，离岸人民币对美元汇率跌破 7.31元，中美 10年国债利差持续扩
大进一步增加人民币汇率压力。随着央行稳定长端利率风险，卖债预期下
提升我国 10年国债利率，将有力支持人民币汇率的稳定，同时防止资金外
流，加强我国实体经济与资本市场吸引力。
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图 3：7日逆回购利率稳定在 1.8%位置

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 4：中美利差持续收窄

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3.2 国债买卖纳入常规化货币政策工具箱

央行借入国债表明调控长端利率的态度，从央行过往对长端利率风险
的多次提示以及淡化长端政策利率的引导作用来看，本次央行借入国债以
及后续的二级市场国债买卖或将形成一种新的常规化货币政策工具，常态
化的进行二级市场国债利率的价格引导。短期央行进行国债长端利率操作
的预期管理目的明确，央行二级市场操作或将作为政策合意利率以便于市
场进行参考。
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3.3 收窄利率走廊，维持向上倾斜的收益率曲线

我国的利率走廊上廊是常备借贷便利（SLF）利率，下廊是超额存款
准备金利率，目前利率走廊的上下限约 245bp，而此次央行应对隔夜利率
设置新的利率走廊，基于 7天期逆回购利率+50bp与-20bp，实质收紧利率
走廊至 70bp，有助于提高调控能力，平抑资金较大波动。目前新利率走廊
以 7天逆回购利率（当前为 1.8%）为中枢，以临时隔夜正、逆回购操作利
率（分别为 1.6%、2.3%）作为上限和下限。

图 5：利率走廊临时收窄至 70bp，%

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3.4 债市或延续阶段性震荡，金融机构资产配置有望改善

央行新创设货币政策工具能够使债券利率更合理反映当前我国经济基
本面情况。政策目的在于完善货币政策框架，稳定资金利率，疏通从短端
向长端的利率传导机制，债市走势仍由经济基本面及“资产荒”等因素决
定。

短期地产周期逆转难度较大，经济再通胀目标实施仍有待确认，金融
机构负债端降成本仍有较大空间，基本面周期明显转向前央行或仍将维持
较为宽松的货币政策，“资产荒”情形下国债长端利率的配置价值仍然较高，
短期债市面临阶段性震荡加剧的情形，但中长期长端利率仍难有整体上行
的机会。短期长端利率上行预期将有助于改善金融机构资产配置能力，提
升长期配置的选择和空间。
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4 风险提示

美国大选不确定性风险，美元指数走势将影响人民币汇率，以及央行
货币政策操作；

央行货币政策框架变动风险，货币政策框架随着经济及监管导向有持
续变动的可能；

经济数据不及预期，经济数据受多方影响有不及预期的可能；

市场波动风险，债券市场对政策影响不可预测；

公开市场操作超预期风险。
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