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中国：中国央行维持紧缩货币政策立场

中国央行上调短期贷款利率

在为期一周的农历新年假期结束之后，国内金融市场重新开放，中国央行于上周五（2 月 3 日）迅速投入工作，明确暗

示未来几个月会维持紧缩政策立场。

作为其 2016 年年底以来的紧缩货币政策条件以及第二次“事实上收紧”的延续，中国央行于上周五（2 月 3 日）将其常

备借贷便利（SLF）贷款的隔夜利率从之前的 2.75％上调至 3.1％，自 2 月 3 日起生效，将 7 天 SLF 利率从之前的 3.25％上

调至 3.35％，将之前的 1 个月 SLF 利率从之前的 3.6％上调至 3.7％。与此同时，中国央行还将 7 天、14 天和 28 天逆回购

利率分别上调 10 个基点，至 2.35％、2.5％和 2.65％。这是中国央行 2013 年以来首次调升 7/14 天逆回购利率，也是中国

央行 2015 年以来首次调升 28 天逆回购利率，同时还是中国央行首次调升 SLF 贷款利率。

就在金融市场开始其为期一周的假期的前几天，中国央行于 1 月 24 日上调 6 个月和 1 年期中期借贷便利（MLF）利率。

其中 6 个月期的 MLF 贷款利率从 2.85％ 上调至 2.95％，而 1 年期的 MLF 贷款利率则从 3.0％ 上调至 3.1％。

第2页，共4页

中国：中国央行逆回购利率
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中国央行通过这些最新行动再次提醒市场其政策仍然“谨慎和中性”，同时带有紧缩倾向。从逆回购利率和 MLF 利率的

历史轨迹来看，中国央行确实有很大的进一步收紧空间。然而，我们预计未来加息可能是渐进的，主要是用于信号传

导目的。

虽然预计中国央行将继续确保充足的流动性，尤其是对于满足季节性 / 节日性需求，但由于去杠杆化进程会遏制信贷

的扩张，美联储也将采取紧缩政策，这将使中国的国内利率面临上浮的压力，导致国内利率的整体趋势可能会继续维

持高位。

展望未来，我们预计中国的基准利率将保持不变（1 年期贷款基准利率为 4.35％，1 年期存款基准利率为 1.50％），而中

国央行倾向于使用市场利率来引导市场预期，并影响我们所熟知的传统“基准”利率。因此，我们认为，即使基准利

率维持不变，中国的整体利率环境在短期内也还是会继续面临上行压力。

在货币方面，人民币（在岸人民币 /美元：6.86；离岸人民币 /美元：6.80 ）的近期强势主要是由于美元疲软（主因是：

移民禁令等美国政府政策引发市场担忧和不确定性，美联储一月 FOMC 会议缺乏承诺）。我们仍认为随着接近 2017 年底，

美元会逐渐升值，但升值幅度可能不如我们之前预期那般积极。在我们的亚洲货币中，我们还会继续审查美元 / 人民

币预测，当前的目标为 2017 年中期为 7.02，到 2017 年底为 7.16。

正如我们之前所提醒过的，中国央行自 2016 年年底以来

的紧缩立场将是 2017 年较高利率环境的开端。农历新年

前后被“加息”所“包围”正是中国央行政策意向的明

确传达。当中国央行在 1 月份对 MLF 利率采取行动时，

被视为是 6 年来首次“加息”（中国央行上一次上调 1 年

期贷款利率是在 2010 年 10 月 20 日）。全面加息继续表明

中国央行会采取去杠杆化和金融风险管理等举措。与此

同时，中国央行也在向利率走廊制度演变，并将利率作

为信号机制，以回购利率引导短期利率，以 SLF 利率作为

上限。加息表明，中国也有理由相信目前的经济形势已

经足够稳定，足以承受去杠杆化措施。
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