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LPR未下调符合市场预期，货币政策需持续发力 

7月 20日，人民银行发布最新一期贷款市场报价利率（LPR），一年期 LPR为 3.85%，

五年期以上 LPR 为 4.65%，连续四个月未作调整。对此次 LPR 报价情况及后续货币政策

调控，主要点评如下： 

第一，7 月 LPR 再次保持稳定，符合市场预期。7 月 15 日，央行开展 4000亿元中

期借贷便利操作，中标利率为 2.95%，与上期持平，考虑到 LPR是以 MLF加点形成，市

场普遍认为本月 LPR 大概率将不做调整，此次 LPR 保持稳定符合市场预期。此外，近

期国家统计局公布数据显示，二季度我国 GDP 增速为 3.2%，超出市场预期，工业增加

值、固定资产投资等多项数据有所回暖，预示经济修复速度正在加快。在经济数据向

好、社会生产活动逐步恢复正常背景下，货币政策持续宽松必要性下降，此次 LPR 继

续保持稳定，也是对当前经济恢复的进一步确认。 

第二，货币政策并未转向，政策路径尚待修复。四月份开始，市场利率出现上移，

市场多解读为央行开始“收紧”，货币政策出现转向。但事实上，利率阶段性处于低位

是稳定疫情的特殊安排，在 4 月份经济活动开始向好，市场预期逐步恢复后，市场利

率中枢上移与经济活动的回暖是匹配的，在治理市场“加杠杆”的同时，也有助于“修

复”货币政策的原有路径，更好匹配于经济增长。未来，当经济复苏预期确认、社会生

产生产活动逐步回归正轨后，DR007、R007 等市场利率将再次回到 7 天期逆回购上方，

但这并非是货币政策收紧，而是将调控主线拉回原有路径，政策调控重心也不再是单

方面降低利率，而是要切实增加企业的获得感，达到为实体经济减负的目的（图 1）。 
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图 1：利率走廊调控机制（%） 

 

资料来源：WIND，中国银行研究院 

第三，金融政策需在“稳增长”与“防风险”之间做好平衡，促进金融和经济良

性循环。为缓解实体经济困境、稳定市场预期，货币政策持续发力，连续下调政策利率，

引导货币市场、信贷市场利率下降。由于经济活动恢复速度相对较慢，外加货币政策传

导存在时滞，在利率快速下降阶段出现一些套利行为，例如货币市场“滚隔夜”类业

务盛行，信贷市场出现贷款利率与银行理财产品、结构性存款利率“倒挂”现象，导致

资金“空转”问题有所抬头。伴随经济逐步复苏，“防风险”重要性提升。此前，陆家

嘴论坛、央行货币政策例会及银保监会新闻发布会等均提及要做好防风险工作，未来

货币政策在做好稳增长同时要密切防范金融风险：一是要提升对金融市场的监测力度，

严查资金流向，有效规范同业存单、协议存款、结构性存款等产品，防范资金“空转”

风险，确保资金流入实体经济，提高资金使用效率，促进经济和金融良性循环。二是央

行要尽快回归政策调控主线，有效引导市场利率回归正轨，稳定市场预期，避免市场主

体对央行操作出现持续误判，导致短期利率大起大落，影响市场预期。 

第四，货币政策需继续发力，助力经济稳步前行。展望未来，货币政策仍将以推动

经济复苏为目标，下半年将保持“稳中有宽”的调控思路，预计政策利率体系仍有下

移空间。此外，考虑到当前存款准备金率已处于较低水平，为保证政策约束力，央行降

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07

超额准备金利率 DR007 R007

SLF利率:7天 逆回购利率:7天



rMpPqNvMmRwPmRoP6M9R6MpNoOoMmMlOqQoRfQpNpObRqQqPwMsQtQxNnQsO

宏观快评                                                                                                                                    2020年第 32期（总第 416期） 

 

准概率下降，除非疫情再度暴发，预计今年下半年降准 1 次或者不再降准。未来，货币

政策需继续发力，在确保金融市场稳定同时助力经济稳步前行。 

一是处理好总量和结构的关系，改善流动性投放机制，帮扶企业渡过难关。继续

推动完善流动性投放机制，优化供给结构，增大流动性投放覆盖面，为中小金融机构提

供更多流动性支持；进一步做好宏观审慎评估考核，创新结构性货币政策工具和激励

相容机制，优化“三档两优”准备金率框架，鼓励金融机构探索可持续的商业经营模

式，落实好两项直达实体经济货币政策工具效果，帮扶企业渡过难关。 

二是处理好全部和局部的关系，提高区域和政策性金融机构积极性。要综合考虑

金融机构区域分布情况，继续对受疫情影响严重和金融实力相对欠缺的地区采取支持

政策。例如对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行采用较低的存款准备金政策，

并采用 SLF（常备借贷便利）、专项再贷款等政策提供流动性。设计更多政策机制，鼓

励政策性金融机构加大对经济困难地区的资金支持力度，助力经济复苏。 

三是处理好数量和价格的关系，完善利率体系和定价机制，进一步降低企业成本。

在维持流动性总量同时，要继续对市场保持一定的流动性约束，鼓励金融机构推出更

多与 DR007 挂钩的产品，强化 DR007 基准利率的地位，明确利率信号。同时要与财政

加大联动机制，引导增加短期国债规模并实现滚动发行，加大债券市场开放力度，吸引

更多国际投资者进入，形成更加可信、更加连续、市场化程度更高的国债收益率曲线，

完善基准利率体系建设。继续推动 LPR 改革，完善贷款利率定价机制，推动政策利率

与市场利率同频共振，提高货币市场向信贷市场的传导效率，继续推动最终贷款利率

下降，有效降低企业融资成本。 

 

（点评人：中国银行研究院研究员  梁斯）
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