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“小步慢跑”的降息周期 
 

报告摘要 研究部 

 

11月18日，央行开展1800亿7天逆回购操作，中标利率下调

5bp至2.5%。我们从三个角度理解这次操作的含义： 

⚫ 完善政策利率调控的必要一步。2016年MLF工具推出之后，

在2017-2018年加息周期中，MLF和OMO利率都是同步变动的。

11月5日央行调降MLF利率5bp之后，OMO利率与之同步降低符

合此前规律。从货币政策调控框架的角度来讲，7天逆回购利率

具有更加基础性的作用。在本次LPR制度改革中，央行的表述是

“按公开市场操作利率加点形成的方式报价，其中公开市场操作

利率主要指MLF利率”，但以1年期的政策利率作为利率调控的

“锚”，与国际主要央行的政策利率设定格格不入。中国人民银

行从2015年年底开始打造利率走廊，就是希望将短期利率的波

动稳定下来，作为未来通过收益率曲线进行货币政策传导的根

基。目前MLF与7天逆回购利率共同作为政策利率的“锚”，应

当是同步变动的。 

⚫ 负债成本刚性成为贷款利率下行的梗阻。经过2017-2018年

的公开市场利率加息之后，影响银行负债端的主要政策利率——

存款基准、逆回购、MLF利率均未下调。但银行的负债结构却更

加偏向于利率市场化的成分：2017年以后银行资金来源中，来自

存款的比例降至低位（约为73%），且存款当中来自结构性存款

的比例显著攀升（从4%最高上升至6.7%）。这带来的结果是，

银行负债成本趋于上升，同时商业银行的利润率持续走低（期间

银行净息差缓慢回升，但未能阻止利润率下移），最终导致贷款

实际利率居高难下。LPR机制改革是疏通上述梗阻的重要一环，

构建了从公开市场操作利率到贷款利率的传导机制。目前，存款

基准利率已经长期处于低位，且从减弱对银行净息差迅猛冲击的

角度来考虑可能还会持续如此，因此唯有降低公开市场操作利率

能够形成更加有效的传导。 

⚫ 降息周期只能“小步慢跑”。尽管“经济下行压力持续加大”，

但当前中国的货币政策依然面临“通胀”和“汇率”两大掣肘。

作为2017-2018年加息周期的逆向过程，目前通胀和汇率的状况

都比当时要严峻许多，2017年CPI同比只有1.8%，美元兑人民币

汇率在2018年初一度升破6.3。加之为珍惜“正常的货币政策空

间”，为未来储备更多弹药的考量，决定了本轮央行降息周期只

能是“小步慢跑”。 
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直为全球大型投资机构及各类企业
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2019年11月18日，央行开展1800亿7天逆回购操作，中标利率较上期下调5bp至2.5%。我们从三

个角度理解这次操作的含义： 

1、 完善政策利率调控的必要一步 

2016年MLF工具推出之后，在2017-2018年的加息周期中，MLF和OMO利率都是同步变动的。

11月5日央行调降MLF利率5bp之后，OMO利率与之同步降低符合此前规律（图表1错误!未找到引用

源。）。从货币政策调控框架的角度来讲，7天逆回购利率具有更加基础性的作用。在本次LPR制度

改革中，央行的表述是“按公开市场操作利率加点形成的方式报价，其中公开市场操作利率主要

指MLF利率”。但以1年期的政策利率作为利率调控的“锚”，与国际主要央行的政策利率设定格

格不入。中国人民银行从2015年年底开始打造利率走廊，就是希望将短期利率的波动稳定下来，作

为未来通过收益率曲线进行货币政策传导的根基。目前，7天逆回购利率与MLF利率作为政策利率的

“锚”，应当而且可以是同步变动的。 

2、 负债成本刚性成为贷款利率下行的梗阻 

本次央行下调MLF利率的直接触发因素是，10月LPR报价未能进一步降低，表明银行继续主动

压缩风险溢价的难度较大。且在8、9月份LPR报价累计降低10bp的情况下，三季度金融机构一般贷

款加权平均利率不降反升，尽管其中有贷款结构调整的因素（贷款偏向利率中枢偏高的小微企业、

房地产贷款政策收紧导致利率上行），但也体现出降低贷款实际利率面临梗阻。 

其症结主要在于银行负债成本刚性。经过2017-2018年的公开市场利率加息之后，影响银行负

债端的主要政策利率——存款基准、逆回购、MLF利率均未下调（图表2）。但银行的负债结构却更

加偏向于利率市场化的成分：2017年以后银行资金来源中，来自存款的比例降至低位（约为73%），

且存款当中来自结构性存款的比例显著攀升（从4%最高上升至6.7%）（图表3错误!未找到引用源。）。

这带来的结果是银行负债成本趋于上升，同时商业银行的利润率持续走低（在此期间，银行净息差

缓慢回升，但未能阻止利润率下移，图表4）。最终的结果就是，贷款实际利率居高难下。2018下

半年央行一波轰轰烈烈的“宽货币”，也并未自然传导至实体经济融资成本的降低（图表5）。 

LPR机制改革是疏通上述梗阻的重要一环，构建了从公开市场操作利率到贷款利率的传导机

制。那么下一步就是逐步下调公开市场操作利率。目前，存款基准利率已经长期处于低位，且从减

弱对银行净息差迅猛冲击的角度来考虑可能还会持续如此，因此唯有降低公开市场操作利率能够形

成更加有效的传导。 

3、 降息周期只能“小步慢跑” 

尽管“经济下行压力持续加大”，但当前货币政策依然面临“通胀”和“汇率”两大掣肘。通

胀方面，本轮猪价尽管可能在明年年中见顶，但除非猪瘟疫苗有效推出，否则猪价回落的幅度可能

较为有限。这就不同于过去猪周期“触顶折返”的模式，从而决定了明年下半年CPI同比回落幅度或

许有限（图表6）。此外，明年下半年粮食价格还会面临草地贪夜蛾的威胁，有粮价接棒猪价上涨的

风险。因此，货币政策需着力避免“通胀预期发散”，很难在宽松上迈出大的步子。汇率方面，当

前人民币汇率仍然徘徊在7以上，面临中美贸易谈判的高度不确定性，也需要很好地管理人民币汇

率预期。因此，作为2017-2018年加息周期的逆向过程，目前通胀和汇率的状况都比当时要严峻许

多，2017年CPI同比只有1.8%，美元兑人民币汇率在2018年初一度升破6.3。加之为珍惜“正常的货

币政策空间”，为未来储备更多弹药的考量，决定了本轮央行降息周期只能是“小步慢跑”。 
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图表 1：2017-2018 年加息中 OMO 和 MLF 同步 图表 2：主要政策利率此前并未下调 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：银行资金来源更偏向于利率市场化成分 图表 4：净息差回升并未阻止银行利润率下滑 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 5：金融机构贷款加权利率居高难下 图表 6：以往猪周期中猪价都是“触顶折返” 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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