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10月资金面观察：央行再推新工具

增强流动性调节，11月巨量MLF将到

期

2024年10月份，央行在公开市场保持逆回购操作规模以对

冲资金需求，同时启动买断式逆回购工具，增强流动性调节能

力，更加精细呵护资金面。资金利率方面，降息推动10月资金

利率下行，LPR调降幅度超政策利率。

展望11月资金面，年内政府债增发的可能性较大，叠加11

月、12月巨量MLF到期，买断式逆回购将护航流动性，同时不

排除年底降准可能性。
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10月资金面观察：央行再推新工具增强流动性调节，11月巨量

MLF将到期

10月份，央行在公开市场保持逆回购操作规模以对冲资金需求，同时启动买断式逆回购工具，

增强流动性调节能力，更加精细呵护资金面。资金利率方面，降息推动10月资金利率下行，LPR调

降幅度超政策利率。展望11月资金面，年内政府债增发的可能性较大，叠加11月、12月巨量MLF到

期，买断式逆回购将护航流动性，同时不排除年底降准可能性。

一、10月资金面走势：逆回购操作规模处高位，启动买断式逆回购工具

10月份，央行在公开市场保持逆回购操作规模以对冲资金需求，同时启动买断式逆回购工具，

增强流动性调节能力，更加精细呵护资金面。跨过三季度末，10月初回笼资金较多；10月中开始，

央行持续加大逆回购操作。根据光大期货测算，10月逆回购操作规模维持高位，全月投放49758亿

元，到期49953亿元，净回笼195亿元。10月15日MLF到期7890亿元，是年初以来的最大到期规模。

10月25日续作MLF7000亿元，净回笼890亿元。由于当月操作规模较高，缩量幅度不大，旨在保持银

行体系流动性处于合理充裕状态，且叠加9月27日央行降准，金融机构对10月MLF操作的需求会相应

有所下降。

图表 1：近期公开市场操作情况

来源：新华财经

央行启用买断式逆回购工具，增强流动性跨期调节能力。10月28日，央行发布公告，即日起在

公开市场操作中启用买断式逆回购工具。这也是今年以来继临时正逆回购、国债买卖后，央行再次

推出新工具。分析人士指出，央行推出公开市场买断式逆回购工具，既是自身操作工具的丰富，也
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可对市场发展买断式回购业务形成示范作用，缓解质押品冻结对金融机构整体流动性监管指标压

力，持续提升银行间市场的流动性、安全性和国际化水平。此次央行在现有工具基础上推出买断式

逆回购，预计将覆盖3个月、6个月等期限，增强1年以内的流动性跨期调节能力。同时有利于更好

地对冲四季度MLF集中到期，更有能力维护年末流动性合理充裕。

二、资金利率走势：10月资金利率下行，LPR调降幅度超政策利率

受降息影响，10月资金利率逐渐下行。9月27日，央行发布公告，将公开市场7天期逆回购操作

利率下调0.2个百分点，由此前的1.70%调整为1.50%。受此影响，资金利率应声走低，平稳跨过季

度末。在国庆假期后，由于受节前资本市场持续大涨信心提振，资金节后流出以及资金回笼等因素

或引起资金利率有所波动。10月8日DR001报收2.07%，10月9日DR001报收2.46%，为4月份以来新高。

随着市场逐渐冷静以及逆回购操作加大，资金利率逐渐平稳下行。

图表 2：近期资金利率走势

来源：新华财经

LPR报价调降25BP超过政策利率，一揽子政策或推动银行资金成本下行。2024年10月21日贷款

市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.1%，上月为3.35%；5年期以上LPR为3.6%，上月为3.85%。

这是今年以来LPR第三次下降，也是降幅最大的一次，两个品种均较上月下降25个基点。分析人士

指出，本次LPR报价下调幅度超过政策利率降幅，或与近期银行存款利率较大幅度下调，9月MLF操

作利率大幅下行30个基点，以及降准落地等带动银行资金成本较大幅度下行有关。在市场化的利率

调控机制下，政策利率调整将会带动各类市场基准利率调整，这也表明市场化的利率调控机制进一

步健全，利率传导渠道有效疏通。在LPR报价21日调降后，多家银行陆续发布公告：存量房贷利率
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25日起批量调整。同时，多家银行也将同步调整存款利率，以对冲即将到来的存量房贷利率下行对

银行息差的影响。

图表 3：DR007 月度均值与公开市场 7天操作利率

来源：新华财经整理

从月度利率水平看，由于9月27日降准，政策利率调降推动10月资金利率下行。DR007的10月月

度利率报1.66%，比9月月度利率1.79%低13个基点。国投证券分析指出，DR007与公开市场7天逆回

购操作利率的利差仍维持在15bp左右，较上月基本持平。资金未明显走松的原因或在于两点：一是

多方面因素造成四季度资金面容易季节性收紧；二是政府债增发未落地、存款利率下调、资本市场

波动吸引资金等因素均对银行负债端产生阶段性扰动，负债端或压力仍存。

三、11月资金面展望：巨量MLF到期，买断式逆回购将护航流动性

从资金供需方面看，年内政府债增发的可能性较大，叠加11月、12月巨量MLF到期，买断式逆

回购将护航流动性，同时不排除年底降准可能性。国盛证券分析称，11月、12月MLF到期量均为14500

亿元，叠加未来可能的政府债增发和年末现金投放，银行体系流动性可能存在一定的缺口。央行通

过买断式逆回购来投放流动性，有利于对冲四季度MLF到期对资金的影响，补充银行间中长期流动

性。10月18日，央行行长潘功胜在2024金融街论坛年会上表示，9月27日，已下调存款准备金率0.5

个百分点，预计年底前视市场流动性情况，择机进一步下调存款准备金率0.25-0.5个百分点。

从资金利率方面看，或有进一步走低可能性。国投证券分析指出，一是DR007具有回落至政策

利率下方的可能性。二是年底有降准可能性，且近期又推出买断式逆回购工具，货币工具准备充足。

三是四季度仍存稳增长压力，宽松资金面更有利。

货币政策方面，进一步健全货币政策框架。10月18日，央行行长潘功胜在2024金融街论坛年会
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上表示，进一步健全货币政策框架。目标体系方面，将把促进物价合理回升作为重要考量，更加注

重发挥利率等价格型调控工具的作用。执行机制方面，会持续丰富货币政策工具箱，发挥好结构性

货币政策工具作用，在公开市场操作中逐步增加国债买卖。人民银行已与财政部建立了联合工作组，

不断优化相关制度安排。传导机制方面，要不断提高货币政策的透明度，提升金融机构的自主理性

定价能力，增强与财政、产业、监管等政策取向的一致性，进一步提升货币政策的传导效率。
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