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研究结论 

事件：8 月 15 日，央行公开市场开展 4000亿元 1年期 MLF操作和 20亿元 7天期逆回

购操作，中标利率分别报 2.75%、2.10%，上次分别为 2.85%、2.10%，其中 MLF缩量

2000亿。 

⚫ MLF利率和逆回购利率同步下降 10BP，同日公布的 7月经济数据显示本轮经济修

复并不稳固，降息更多是出于“稳增长”的需要。7月消费增速大幅低于市场预

期，房地产投资增速更是进一步下降至-6.4%，下行的斜率也未见明显改善，同期

的社融数据也指向地产疲弱拖累了部分融资需求。本轮经济修复的进程并未如 2020

年一般强劲，宽信用的进展也并不顺利，在此背景下，央行迅速采取行动以“力争

实现最好的结果”。 

⚫ 降息的同时对 MLF进行缩量续作。当前流动性已十分充裕，资金在金融市场内淤

积，7月社融-M2增速上行至 1.3%的高位，近期 DR007远低于政策利率，因而当

前的焦点在价，而不在量，央行小幅缩量续作与降息并不矛盾。此前市场普遍预期

央行通过缩量操作推动市场利率向政策利率回归，此次主动下调政策利率后市场利

率与政策利率仍有一定偏离，后续市场利率或将继续向上靠近政策利率。 

⚫ MLF利率下调后，本月 LPR大概率下降。LPR在 MLF利率的基础上加减点形成，

自 2019年 8月 LPR报价机制正式形成以来，LPR均随 MLF下调而调整，1年期

LPR下降幅度始终与 MLF保持一致，5年期 LPR的调整幅度通常为 MLF幅度的一

半，不过今年 5月 5年期 LPR利率单边下降了 15BP。预计本次 1年期和 5年期

LPR利率均将下降，其中 5年期 LPR将迎来年内第三次调整，其下降幅度甚至可

能超过 MLF：一方面，存款利率市场化改革推动降低了银行负债端的成本，使得银

行拥有压降加点的基础，另一方面，更为重要的是推动降低居民购房承担的利率成

本，二季度个人住房贷款加权平均利率为 4.62%，距离 2009年二季度的历史低点

4.34%仍有 28BP的空间，考虑到当前整体信贷利率下行，房贷利率理论上下探空

间更大。 

⚫ 融资成本下降将推动实体融资需求回暖。近期，在量足够宽裕的情况下，融资需求

的总体表现不强，在此背景下，降息将降低实体经济融资成本，推动货币政策更好

地作用于经济增长，提高本轮修复的斜率。7月社融的表现差强人意，同时下半年

财政对社融的支撑力度可能大幅减弱，降息将助力实体融资需求回暖，从而推动社

融企稳回升。 

⚫ 此次降息之后，年内再度降息的概率偏低。海外主要央行逐步进入加息周期，央行

此次降息充分体现了“以我为主”的政策取向，但当前中美利差也是需要平衡的因

素——10年期美债收益率大致在 2.8%附近，而 10年期国债收益率已下降至 2.7%

下方；其次，央行在二季度《货币政策执行报告》中提升了对下半年结构性通胀压

力的关注，认为下半年一些月份 CPI涨幅可能阶段性突破 3%，“稳物价”进入央

行视野在所难免。本次降息有望带动房贷利率进一步下行至历史低位，叠加近期各

地持续推进的“因城施策”，房地产市场需求及其衍生的融资有望企稳。 

 

风险提示 
⚫ 疫情局部扩散，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 美联储货币紧缩超预期，影响货币政策走势。 
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图 1：MLF及 LPR利率   图 2：DR007与逆回购利率  

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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