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宏观事件 

8 月 30 日下午 5 点，中国人民银行发布消息称，2024 年 8 月人民银行开展了公开市场

国债买卖操作，向部分公开市场业务一级交易商买入短期限国债并卖出长期限国债，

全月净买入债券面值为 1000 亿元。 

核心观点 

■ 长期：人民币流动性结构转变 

央行国债买卖操作开启了人民币流动性主动扩张的序幕。从央行资产负债表的角度，

随着“公开市场国债买卖操作”的正式实施，资产端的结构将逐渐从“国外资产”向“对政府

负债”转变，意味着负债端的“货币发行”将从“美元主权信用”转向“人民币主权信用”，对

于未来人民币流动性供给的“以我为主”特征将进一步明显。 

人民币流动性结构的转变或加剧美元流动性收紧的风险。从长期的角度来看，随着人

民币流动性供给结构的转变，或将成为中国金融去依附的开始（8 月美国总统国安事务

助理沙利文访华，中美博弈进入新阶段），也将加剧全球美元流动性的不确定性。从短

期的角度来看，随着美联储 9 月“预防式降息”增强美元资产的吸引力，以及日元央行再

次加息驱动套息交易平仓和南海不确定性的再次增强，美元流动性有进一步收紧的风

险，增加国内人民币流动性供给的对冲需要。 

■ 短期：展望人民币资产的回升 

货币政策的支持性作用增强。去年 10 月中央金融工作会议指出“始终保持货币政策的稳

健性”和“充实货币政策工具箱”；今年8月公布的财政政策执行报告将积极财政政策的目

标从“巩固和增强经济回升向好态势”转向“着力增强经济持续回升向好态势”。随着财政

政策的进一步积极，央行国债买卖操作正是货币政策在“宏观政策协调配合”的体现。 

人民币资产的回升通道将打开。从外部条件角度，在 9 月 18 日美联储“预防式”降息正

式落地前，市场依然存在流动性宽松预期下的反弹空间。从内部条件角度，随着“地方

政府债务风险得到整体缓解” 和“国债买卖作为基础货币投放方式”的正式开启，央行资

产负债表结构的转变或将改善国内流动性空间，8 月份央行买短卖长的扭曲操作在推动

收益率曲线短期陡峭化的同时，也推动人民币 8月以来表现出快速升值的特征。我们认

为，未来一个季度在宏观策略上对于股指的配置可以转为更为积极的逢低配置。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融市场波动风险 
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附录  

8 月 30 日：国债买卖业务公告 [2024]第 1 号1 

为贯彻落实中央金融工作会议相关要求，2024 年 8 月人民银行开展了公开市场国债买

卖操作，向部分公开市场业务一级交易商买入短期限国债并卖出长期限国债，全月净

买入债券面值为 1000 亿元。 

 

8 月 30 日：2024 年上半年中国财政政策执行情况报告2 

财政部当天发布的执行报告“财政政策展望”中指出，“下一步，财政部将坚持以习近平

新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻落实党的二十大和二十届二中、三中

全会精神，坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻新发展理念，加快构建

新发展格局，因地制宜发展新质生产力，着力推动高质量发展，围绕推进中国式现代

化进一步全面深化改革，适度加力、提质增效实施好积极的财政政策，着力增强经济

持续回升向好态势，推动坚定不移完成全年经济社会发展目标任务”，且第一项任务是

“（一）加大财政政策实施力度”。 

而在 3 月发布的 2023年执行报告“2024年财政政策展望”中，财政部指出，“2024 年，财

政部将以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的二十大和二十届

二中全会精神，按照中央经济工作会议部署，坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、

全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，积极的财政政策

适度加力、提质增效，巩固和增强经济回升向好态势，持续推动经济实现质的有效提

升和量的合理增长”，且将扩内需放在了第二项任务“（二）支持扩大国内需求”中。 

  

 

1 参见：http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125431/5442785/5445617/index.html 

2 参见：http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202408/t20240830_3942886.htm 
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附图 

图 1：央行主要操作利率丨单位：%  图 2：存款准备金率水平丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 3：央行逆回购投放和回笼情况丨单位：万亿元  图 4：结构性货币政策工具情况丨单位：%，亿元 
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图 5：国债净融资情况丨单位：亿元  图 6：国债收益率曲线变动丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 7：中国截止 2024Q2 宏观杠杆率丨单位：%GDP  图 8：中国宏观杠杆率增速丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：CNBS   华泰期货研究院  数据来源：CNBS   华泰期货研究院 

 

图 9：人民银行资产负债结构 | 单位：万亿元  图 10：人民银行资产负债一年变动 | 单位：万亿元 

 

 

 

数据来源：PBC   华泰期货研究院  数据来源：PBC   华泰期货研究院 
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