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10月流动性观察：地方化债提速，

公开市场操作力度加大

10月份，受特殊债发行提速、税期扰动致资金面有所收敛，

随着央行加大流动性投放，资金面保持平稳。截至10月31日，

央行在公开市场上实现净投放9040亿元。展望11月流动性，尽

管资金面压力仍然不小，但流动性环境或仍将保持稳中偏松。

10月资金利率整体走势较为平稳，月末利率有所走高。由

于政府债融资等因素的影响，资金利率难以大幅下行，同时，

银行与非银的利差扩大也再现了流动性分层现象。10月15日，

1年期MLF操作利率与LPR报价均保持不变，符合市场预期。从

月度利率水平看，10月月度利率继续上行报1.98%，高于政策

利率1.80%。有分析指出，央行或可通过加大公开市场净投放

规模，甚至是再度降准等方式，推动资金利率向政策利率收敛。

中央金融工作会议10月30日至31日在北京举行。本次会议

首次提出“金融强国”建设目标。会议指出，金融要为经济社

会发展提供高质量服务，始终保持货币政策的稳健性，更加注

重做好跨周期和逆周期调节，充实货币政策工具箱，优化资金

供给结构，把更多金融资源用于促进科技创新、先进制造、绿

色发展和中小微企业，大力支持实施创新驱动发展战略，区域

协调发展战略。
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10月流动性观察：地方化债提速，公开市场操作力度加大

10月份，受特殊债发行提速、税期扰动致资金面有所收敛，随着央行加大流动性投放，资金面

保持平稳。截至10月31日，央行在公开市场上实现净投放9040亿元。展望11月流动性，尽管资金面

压力仍然不小，但流动性环境或仍将保持稳中偏松。

一、流动性投放：特殊再融资债券发行提速，央行加大投放护航资金面

10月份，受特殊债发行提速、税期扰动致资金面有所收敛，随着央行加大流动性投放，资金面

保持平稳。10月初，在跨过中秋国庆假期后，公开市场资金净回笼量较大。这也显示了跨季等短期

因素淡出后，央行灵活调节保持流动性合理充裕的意图。随着地方特殊再融资债券发行提速，以及

税期临近，10月中下旬流动性偏紧。在资金面延续收敛态势下，10月16日央行加量平价续作了7890

亿元MLF，当月到期规模为5000亿元，实现净投放2890亿元。随后从10月20日起至10月底，央行连

续实施大额资金净投放，支持货币市场度过了10月流动性压力最大的阶段。截至10月31日，央行在

公开市场上实现净投放9040亿元。

图表 1：2023 年 10 月公开市场操作情况

来源：中国人民银行，新华财经研报中心整理

10月资金面主要受地方特殊再融资债券发行加速、缴税等因素影响，扰动加大。10月资金面的

影响因素主要是来自于：一是10月初流动性回笼额度较大，对资金面带来一定扰动。10月1日-10

月11日，公开市场有19390亿元逆回购到期，但考虑到月初资金需求较弱，适度回笼也是灵活调节

的体现。二是10月以来，地方特殊再融资债券密集发行，供给放量对资金面形成一定的“抽水”效

应。据光大证券估计，截至10月20日，共有内蒙古、天津、辽宁等21个省（区、市）披露特殊再融

资债券发行计划，累计净融资规模9438亿元。在地方政府债发行加力提效的背景下，10月政府债净
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融资规模或达1.25万亿元。10月是传统缴税大月，税期因素也对资金面形成扰动。10月纳税申报截

止日为10月23日，而纳税申报截止日前几个工作日资金面收紧也受到税期扰动影响。随着缴税截止，

税期对资金面的扰动已基本体现，后续其影响将明显缓解。

展望11月流动性，尽管资金面压力仍然不小，但流动性环境或仍将保持稳中偏松。未来资金面

影响因素主要在两方面：一是后续两个月仍有近1.5万亿中期借贷便利（MLF）到期，将对资金面造

成压力。二是政府债融资等因素的影响依然存在。考虑到央行货币政策中性偏宽的基调没有改变，

年内降准或MLF超额续作的可能性依然存在。

二、资金利率走势：资金面保持平稳，资金利率月末有所走高

10月资金利率整体走势较为平稳，月末资金利率有所走高。进入10月，资金利率有所回落。10

月7日，银行间市场1天期债券质押式回购利率（DR001）、7天期债券质押式回购利率（DR007）分

别为1.21%、1.83%，较9月28日分别下行99个基点、41个基点。DR007虽在10月8日小幅回落至1.76%，

但随后又再度回升至政策利率上方运行。由于政府债融资等因素的影响，资金利率难以大幅下行，

但是货币政策的基调没有改变，资金利率也难以大幅上行。临近月末，叠加缴税影响，资金利率先

上后下。23日为缴税截止日，20日至22日，DR001基本在1.93%-1.97%之间波动，而后下行，24日回

落至1.59%，而R007在2.4%-3.1%之间波动，部分反映了跨月需求。

此外，流动性分层再现。10月20日-24日当周R007与DR007利差一度达到100bp以上，R001与DR001

利差也一度达到50bp以上；相比9月末跨季时银行和非银机构的拆借利差较小，R007与DR007利差最

高仅在38bp，当前扩大的利差指向流动性分层的现象加剧。

图表 2：近六个月以来资金利率走势

来源：新华财经
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10月15日，1年期MLF操作利率为2.50%，与上个月保持一致；10月LPR也保持不变符合市场预期。

报价不变的主要原因在于近期市场利率持续处于高位，银行净息差处于历史低位，银行缺乏下调LPR

报价加点的动力。报价行下调贷款利率动力不足，一方面是因部分银行净息差压力较大，贷款利率

下行空间有限，要为支持实体经济留足“弹药”；另一方面，实体经济复苏动能增强，进一步降低

实体经济融资成本迫切性下降。未来LPR可能还有一定下调空间，特别是5年期以上LPR单独下调的

可能性较大。

图表 3：DR007 月度均值与公开市场 7天操作利率

来源：新华财经研报中心整理

从月度利率水平看， 10月月度利率有所上行，继续高于调降后的政策利率1.80%。DR007的10

月月度利率报1.98%，较上月平均利率1.97%上行0.01个百分点。有分析指出，目前DR007偏离政策

利率的幅度已经不小，在当前经济回升仍在爬坡过坎、市场信心仍需提振的关键时期，流动性环境

宜适度宽松不宜紧，央行或可通过加大公开市场净投放规模，甚至是再度降准等方式，推动资金利

率向政策利率收敛。

三、货币政策展望：保持流动性合理充裕，持续优化信贷结构

中央金融工作会议10月30日至31日在北京举行。本次会议首次提出“金融强国”建设目标。会

议提出，要营造良好的货币金融环境，着力打造现代金融机构和市场体系，着力推进金融高水平开

放，全面加强金融监管，有效防范化解金融风险等。

会议指出，金融要为经济社会发展提供高质量服务，要着力营造良好的货币金融环境，切实加

强对重大战略重点领域和薄弱环节的优质金融服务，始终保持货币政策的稳健性，更加注重做好跨
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周期和逆周期调节，充实货币政策工具箱，优化资金供给结构，把更多金融资源用于促进科技创新、

先进制造、绿色发展和中小微企业，大力支持实施创新驱动发展战略，区域协调发展战略，确保国

家粮食和能源安全等。

总量上，继续通过多种货币政策工具组合保持流动性合理充裕，满足实体经济融资需求，切实

降低融资成本。央行强调，健全中国特色现代货币政策框架。加快现代中央银行制度建设，健全货

币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控框架。始终保持货币政策的稳健性，坚持以人民为中心的价

值取向，既满足经济发展需要，也坚决不能让老百姓的票子变“毛”，要守护好老百姓手里的钱袋

子。营造良好的货币金融环境。保持流动性合理充裕，准确把握货币信贷供需规律和新特点，总量

上合理增长，结构上有增有减，节奏上平稳适度，更加注重做好跨周期和逆周期调节。预计稳健的

货币政策在货币数量和社会融资总量上还有适度宽松、合理增长的空间。在助力高质量发展方面，

将以提升企业和市场主体预期、信心、意愿和能动性为抓手，促进资本和资金更精准、畅达地为实

体经济和创新驱动发展战略保驾护航，以量的合理增长支撑实体经济企稳向好。

结构上，继续加大对科技创新、先进制造、绿色发展和中小企业等重大战略重点领域和薄弱环

节的支持力度，持续优化信贷结构，推动经济高质量发展。央行货币政策司司长邹澜指出，把金融

服务实体经济作为根本宗旨，强化对科技创新、先进制造、绿色发展和中小微企业及其他国家重大

战略的金融支持，做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章。同时，

本次会议提出“充实货币政策工具箱”，意味着将有更多的结构性货币政策工具出台，预计接下来

将会把金融资源将重点向科技创新、先进制造、绿色发展等领域倾斜，争取尽快培育出类似新能源

汽车这样的新动能新优势产业，切实推进高质量发展。结合“充实货币政策工具箱”，后期央行针

对这些领域的结构性货币政策工具有望持续“扩容”。
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