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投资有风险
入市需谨慎
本版稿件仅代表作者个人观点

不构成投资建议

春节后第一个工作日，中国人民银行公开市场操作净回笼2600亿元，市场产生了一些担忧情绪——年后
“央妈”的爱还在不在？难道流动性出现了“拐点”？

也许是回应这一担忧，18日当天，央行主管媒体《金融时报》发出一篇流动性解读。
文章提出了一个新的视角——当前已不应过度关注央行操作数量，重点关注的应当是央行公开市场操作

利率、中期借贷便利（MLF）利率等政策利率指标，以及市场基准利率在一段时间内的运行情况。

今年春节前后，央行公开市场操
作的风格看起来确实有所不同。

去年春节前，央行通过逆回购操作
投放了1.18万亿元跨节资金，春节后两
天内开展了1.7万亿元逆回购操作。

而今年春节前，央行通过逆回购

操作投放了 4300 亿元跨节资金，年
后三天内也仅开展了 500 亿元逆回
购操作。

总投放量减少的同时，与去年春
节前后以净投放为主不同，今年春节
前后，公开市场操作多次出现资金净

回笼情况。
部分投资者对短期流动性投放

和利率走势的预期难免对资本市场
产生影响。牛年首个交易日，上证综
指略涨，深证成指、创业板指数则下
跌。

春节前后多次净回笼，“央妈”为点啥？

突然上调印花税30% 港股“崩了”
200亿港元资金撤离 A股“懵了”

“央妈”的爱还在不在？流动性投放不能只看量

1、受疫情影响，今年春节就地过
年的人较多，取现需求少了，流动性
需求也就没那么高了。

2、今年春节时间较晚，提现高峰与1
月财政缴税高峰错开，而春节前财政支

出又比较多，所以流动性缺口小于往年。
3、今年春节前，央行主要通过更

加精准的、相对较小的操作量，实现
了维护春节前后货币市场利率稳定
的目标，避免了春节前后资金大收大

支和货币市场利率大起大落。
4、央行通过加强市场沟通稳定预

期，引导市场关注利率而不是操作数
量，减少了预防性资金需求。这为我们
判断流动性水平带来了一个新的思路。

为什么今年春节前后流动性投放的“画风”变了呢？

早在 2 月 8 日，央行就在 2020 年
第四季度中国货币政策执行报告中
提出了一个观点：判断短期利率走势
首先要看政策利率是否发生变化，主
要是央行公开市场 7 天期逆回购操
作利率是否变化，而不应过度关注公
开市场操作数量。

这一观点也于 18 日再一次得到
强调。如何解读？

其实，除了央行注入的流动性以
外，市场流动性还受很多其他因素影
响，如财政收支、外汇占款、现金支取

等。只通过央行放多少流动性来判
断市场流动性水平，并不完全准确。

所以“央妈”提出，别只看量了，
直接看政策利率有没有变化，就能判
断政策方向和短期利率走势了。

事实上，自 2020 年 3 月 7 天期逆
回购操作利率下调至 2.2%后，这一
利率已近 11 个月没有调整。1 年期
MLF 利 率 和 贷 款 市 场 报 价 利 率

（LPR）也已经10个月未曾调整。
此前公开市场操作中，也出现了

50 亿元、20 亿元的小量操作，中标利

率均保持不变。这种体量的投放，更
多体现的是央行在公开市场操作中
对利率的引导，政策信号意义明显。

判断短期利率走势不能只看投放量，更要看利率

利率不变是一种政策取向。尤
其是在世界多个主要经济体已经采
取宽松货币政策的情况下，公开市

场操作利率保持不变传递了我国货
币政策稳健、正常的信号。

央行1月26日公开市场业务交易公告

在我国持续推动利率市场化改
革的背景下，政策利率的一举一动
会逐步传导至市场利率，进一步影
响金融机构贷款利率。目前来看，
市场利率基本保持稳定。

央行提出，在观察市场利率时重
点看市场主要利率指标（DR007）的
加权平均利率水平，以及 DR007 在
一段时期的平均值。

DR007 是 银 行 之 间 的 回 购 利

率。流动性充足，利率下行；流动性
不足，利率上行。

从数据来看，DR007 从年初低
于 2.2%的 7 天期逆回购操作利率，逐
渐回归到 2.2%的水平之上，近期在
2.2%上下波动。

由此来看，虽然央行近期没有大
量投放流动性，但市场利率整体保
持稳定。与去年春节前后市场利率
水平相比，今年利率也相差不大。

政策利率的稳定会传导至市场利率

目前看来，在货币政策反复强调
“稳”字当头的背景下，短期内利率
大概率会保持稳定。

一方面，我国经济整体恢复势头
向好，在低基数及经济动能增强的
推动下，一季度 GDP 有望出现较大
程度的冲高，这意味着短期内没有
下调政策利率的需求。

另一方面，鉴于当前全球疫情仍
处于高位平台期，外部环境存在较
大不确定性，国内经济修复基础需
要进一步夯实，当前也缺乏上调政
策利率的条件。

2020 年第四季度中国货币政策
执行报告提出，下一阶段要深化贷
款市场报价利率改革，巩固贷款实

际利率下降成果，促进企业综合融
资成本稳中有降。

此外，2020年金融系统向实体经
济让利 1.5 万亿元后，商业银行净息
差再度大幅压缩的空间相对有限。

由此，有专家判断，未来企业贷
款利率将难以大幅下调。2021 年要
促进企业综合融资成本稳中有降，
或将主要通过挖掘降费潜力、运用
直达工具等定向滴灌方式实现。

专家分析，今年信贷政策的重点
或将放在调结构上。在保持适度信
贷投放规模的同时，重点引导信贷
资金流向科技创新、小微企业和绿
色发展等领域，房地产等领域则会
有不同程度的收紧。 据新华社

下一阶段流动性水平是何趋向？

基金公司评A股港股大跌：

利空突袭港股

情绪面略显过度
建议均衡配置三大行业

昨日，一则股票交易印花税上调的消息突袭港股。恒生指数收盘大跌2.99%，香港交易所（00388.HK）
盘中一度失守500港元关口，收盘下跌8.78%，市值蒸发近600亿港元。

2月24日午间，香港财政司司长陈茂波表示，充分考虑对证券市场和国际竞争力的影响后，决定提交法案
调整股票交易印花税税率，由现时买卖双方按交易金额各付0.1%，提高至0.13%。

2月24日早间，港股市场在隔夜美
股尾盘反弹的刺激下以微涨开盘。但
令市场始料未及的是，有媒体报道称

“香港将股票交易印花税由0.1%提高至
0.13%”，一时间港股恐慌情绪弥漫。

报道发布后，香港交易所首当其
冲放量下跌，早盘一度跌约9%。不
过，临近午间，相关媒体删除了该报
道，香港交易所股价顺势快速反弹，
午盘收市跌幅收窄至5.38%。

不过，就在午间休市期间，香港
财政司司长陈茂波表示，政府充分考
虑对证券市场和国际竞争力的影响
后，决定提交法案调整股票交易印花

税税率，由现时买卖双方按交易金额
各付0.1%提高至0.13%。上调印花税
税率就此实锤，港股随之剧烈波动。

业内人士测算，目前港股市场全
年成交额约32万亿港元，印花税如果
从0.1%提升至0.13%，增加的税收在
200亿港元左右。

下午开盘，香港交易所股价直线
跳水，一度跌破500元关口，盘中最大
跌幅扩大至超12%。全天收盘仍大跌
8.87%，市值蒸发超600亿港元。

在香港交易所股价大跳水的同
时，港股2月24日整体表现疲软，主
要指数全线调整。

除香港交易所外，中国海洋石
油、美团、小米集团等港股权重股均
出现较大跌幅。

南向资金合计净卖出199.6亿港
元，其中港股通（沪）净卖出
118.43亿港元，港股通（深）
净卖出81.17亿港元。

港股的大
跌，也把A股带
崩了。截至收
盘 ，沪 指 跌
1.99%，深成指
跌 2.44%，创指
跌3.37%。

港交所业绩创新高
在遭遇印花税消息突袭的同时，

港交所刚刚向市场交出了一份历史最
好的年度业绩报告。2020年集团收入
及其他收益达到192亿港元，同比增长
18%；净利润 115.05 亿港元，同比增长
23%，双双创下历史新高。

报告显示，港交所 2020 年创下多
项新纪录。沪深港通及债券通成交额
创下新高；在生物科技及新经济公司
招股的强劲增长势头下，港交所 2020

年 IPO 集资额位列全球第二，达 4002
亿港元，为 2010 年以来最高。沪深港
通收入及其他收益达19.26亿港元，较
2019年增长91%。

公司董事会宣派第二次中期股息
每股 4.46 港元（全部以现金派付），连
同2020年9月派付的第一次中期股息
每股 3.71 港元，全年股息为每股 8.17
港元，创历史新高。

得益于港股市场被全球资金关

注，香港交易所股票持续受到市场追
捧。今年以来，香港交易所持续获得
南下资金的大量买入，其市值一度突
破7000亿港元，创下历史新高。

2 月 24 日中午，香港特区政府财
政司司长陈茂波发表 2021-2022财政
年度政府财政预算案。陈茂波称，政
府将继续全力推行各项发展证券市场
的措施，将香港的金融业发展至更高
的台阶。 据中国证券报、中国基金报

基金公司表示，两大原因
致市场大跌，整体来看，绩优
蓝筹股质地依然突出，并不具
备全面瓦解的基础。适当的
调整是市场有效的体现，也有
利于优质资产长期、健康的成
长。在经济恢复的大背景下，
优秀公司可凭借业绩增长消
化高估值。

板块配置
1）选择全球复苏+“Biden Trade”复苏主线+

PPI上行，关注化工、有色、机械、家电、汽车，以及新
能源车、半导体等成长链条的中上游材料与设备；

2）受益于从疫情中逐步恢复的服务型消费，如
影视、医美、餐饮旅游、免税、医药等。

3）中长期来看，继续看好中国核心资产。


