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 追潮拾贝：7月会有降准吗？ 

在平稳跨月后，近期隔夜利率连续多日处于 1.0%以下水平，资金面极度宽松，

同时市场对于 7 月份降准的预期再度升温。客观看，7 月份作为传统缴税大月，

本身对资金面需求较为旺盛，同时本月 MLF 到期量为本年度最大，达到了 6905

亿元规模，短时间内确实不能完全排除央行通过降准方式一次性予以对冲的可

能性。且自包商银行事件冲击后，目前商业银行风险偏好明显再度回落，实体

经济融资利率水平下行受阻，央行也确实有必要通过一定手段继续推进宽信用

过程。但稍需注意的是，7 月 15 日央行第三轮并档降准将展开实施，同时本身

也存在着 TMLF 操作的可能性，不排除采取降准以外手段对冲资金缺口的可能

性。且近期美国方面非农就业数据意外超预期，市场对美联储降息的预期出现

一定程度的动摇，在美联储货币政策拐点明确出现前央行亦可能选择观望，谨

防降准预期落空可能产生的不利影响。 

 本周综述： 

高频实体情况方面， OPEC 会议如期达成减产延长协议，但协议内容并无太太

多亮点。同时上周原油下行幅度逊于此前预期，且新一期 EIA 报告显示美国方

面原油产量继续小幅上行，炼油厂产能利用率则持续下行。目前看，减产协议

后原油去库存过程大概率仍将延续，且中美贸易关系稍有缓和下，需求端尽管

难言改善但进一步萎缩的可能性亦较低，总体看油价下行空间有限。 

流动性及利率方面，本周央行暂停公开市场操作，公开市场持续净回笼，但隔

夜资金价格长时间位于 1.0%以下水平，资金市场流动性极度宽松。同时，本周

国务院总理李克强在大连的讲话直接刺激市场对于降准预期，点燃了债市交易

情绪，利率中枢大幅下行；信用债方面，信用利差整体稍有上行，交易伴随利

率中枢下行而趋于活跃。短时间内看，基本面总需求边际走弱的趋势仍是相对

确定的，同时价格对于债券市场的制约亦阶段性解除，目前决定债市走势的核

心因素在于市场流动性变动。考虑到 7月份 MLF大量到期叠加传统缴税大月，

市场对资金的需求仍较为旺盛，不能完全排除央行直接降准满足资金需求的可

能性，但同时亦不能排除央行在美联储态度明确后再采取相应政策的可能性，

降准的不确定性仍较高。从这一点上看，近期宜提高交易频次，仍需防范降准

预期落空的可能性。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（六十五）：7 月会有降准吗？ 

在平稳跨月后，近期隔夜利率连续多日处于 1.0%以下水平，资金面极度宽松，

同时市场对于 7月份降准的预期再度升温。客观看，7月份作为传统缴税大月，

本身对资金面需求较为旺盛，同时本月MLF到期量为本年度最大，达到了6905

亿元规模，短时间内确实不能完全排除央行通过降准方式一次性予以对冲的可

能性。且自包商银行事件冲击后，目前商业银行风险偏好明显再度回落，实体

经济融资利率水平下行受阻，央行也确实有必要通过一定手段继续推进宽信用

过程。但稍需注意的是，7 月 15 日央行第三轮并档降准将展开实施，同时本

身也存在着 TMLF 操作的可能性，不排除采取降准以外手段对冲资金缺口的

可能性。且近期美国方面非农就业数据意外超预期，市场对美联储降息的预期

出现一定程度的动摇，在美联储货币政策拐点明确出现前央行亦可能选择观望，

谨防降准预期落空可能产生的不利影响。 

图 1： 目前隔夜利率极低  图 2： 7月资金需求较大 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

OPEC 会议如期达成减产延长协议，但协议内容并无太太多亮点。同时上周原

油下行幅度逊于此前预期，且新一期 EIA 报告显示美国方面原油产量继续小

幅上行，炼油厂产能利用率则持续下行。目前看，减产协议后原油去库存过程

大概率仍将延续，且中美贸易关系稍有缓和下，需求端尽管难言改善但进一步

萎缩的可能性亦较低，总体看油价下行空间有限。 
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库存方面，本周 EIA 原油库存为 195217.20 万桶，较上周上升 246.70 万桶,API

原油库存为 49132.50 万桶，较上周下降 500.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 64.23 美元/桶，较上周下降 3.49%，WTI 原油价格为 57.51 美元/

桶，较上周下降 1.64%。 

图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1835.12 万吨，较上周下降 2.32 万

吨,煤炭库存可用天数为 29.25 天，较上周上升 0.60 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 62.74 万吨，较上周下降 2.27 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周螺纹钢库存为 18808.00 万吨，较上周下降 2401.00 万吨，螺纹钢价格为

4118.00 元/吨，较上周上升 0.34%；水泥价格为 146.86，较上周下降 0.09%。 
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图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 107.58 万吨，较上周下降 3.84 万吨，LME 铝现货价格为

1756.00 美元/吨，较上周上升 0.77%；本周 LME 铜库存为 24.86 万吨，较上

周上升 3.69 万吨，LME 铜现货价格为 5797.50 美元/吨，较上周下降 0.13%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME铜库存及价格 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 359.55 万平方米,较上周上升 6.97 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 1068.32 万平方米，较上周上升

123.35 万平方米，土地成交总价为 1275.25 亿元，较上周上升 569.79 亿元。 
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图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

猪肉批发平均价为 22.89 元/公斤，较上周下降 0.09 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 农产品批发价格 200 指数 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周央行公开市场共计净回笼 3400.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007 利率分别为 1.1315%、2.1080%，较上周分别变动 0.64BP、-13.69BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 1.8157%、1.9281%，较上周分

别变动-87.07BP、-53.87BP。 
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