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核心观点 

今年自 5 月降息后，政策利率已连续两个月没有变化，但这期间市场

利率（如 7 天银行间质押式回购利率、6 个月 SHIBOR 利率等）还在持续

下降，甚至已经跌破政策利率，表现出市场对政策利率的背离倾向。结合

2020 年经验我们认为当前政策利率可能会再次下调。 

短期利率不升反降，一个原因可能是内需修复动能不足，信用产出效

用不高；并且结合多项指标来看，我们预期短期市场利率还会继续下降。

当前经济工作目标已转向“力争实现最好结果”以及更加着眼于长期利益，

预计更大幅度的刺激政策不会出台，上半年的货币宽松政策可能很难再次

出现，整体表现出克制，经济复苏力度不高，融资需求回升乏力。而时间

拉长之后，利率必然会继续下降。 

当前首套房贷利率已降至 5 年期 LPR 利率 4.45%附近，虽然还没超过

20BP 的下限，但相比于短期利率 6 个月的 SHIBOR 来看，仍然较高。LPR

利率降低对于商品房销售有较为显著的刺激效果，因此我们认为 5 年 LPR

也仍有下降空间，或有利于需求加快修复。 
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市场利率陆续跌破政策利率 

自从今年 5 月降息之后，已经连续两个月政策利率没有变化了。但这

两个月内市场利率还在持续下降，比如 7 天期回购利率从 1.86%下降至当

前的 1.46%，跌破了 1 年期定期存款利率 1.5%；6 个月的 SHIBOR 利率

也从 2.14%下降至当前的 1.88%，跌破了 7 天逆回购利率 2.1%；甚至 2

年期国债利率也再次回落至 2.1%的水平，跌破 7 天逆回购利率应该就在这

两天。虽然从 6 月 25 日开始国股银票利率（这是最直接反映私人融资需求

的指标）不再公布，但从其他利率也可以看出私人部门的融资需求在持续

下降。 

从市场利率和政策利率的关系来看，一般情况下市场利率围绕政策利

率变动，只有当市场利率持续背离政策利率时，政策利率才会向市场利率
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靠拢。在 5 月 27 日的《短期利率的再思考》报告中我们指出：从利率走廊

和市场利率的关系可以看出，央行对某些时间的市场利率下行现象理解为

短期现象。只要通过财政政策或其他政策的实施，短期经济会再次回升，

政策利率仍处于合理的水平之内，利率走廊可以继续保持不变。 

但当前的情况明显不再是市场利率由政策利率引导，而是市场利率将

背离政策利率。央行所认为的市场利率短期回落现象，可能会演化成长期

的背离。从今年情况来看，当 2 年期国债利率降至 7 天逆回购利率水平时，

逆回购利率顺应进行了下调：1 月份 2 年期国债利率即将跌倒 2.2%时 7 天

逆回购利率下调 10BP，之后 2 年期国债利率再次反弹，7 天逆回购利率不

再变动。 

当前更为突出的现象是不仅 7 天银行间质押式回购利率已经跌破了 7

天逆回购利率，更是跌破了 1 年期定期存款基准利率。 上一次跌破 1 年期

定期存款基准利率还是在 2020 年疫情发生时，当时 7 天逆回购利率多次

下调，从 2.5%下降至 2.4%，很快再次下调至 2.2%。因此当前政策利率很

可能会再次下调，比如 7 天逆回购利率和 1 年期定期存款基准利率均下调

10BP。 
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8 月 1 日，人民银行召开 2022 年下半年工作会议，分析当前经济金

融形势，对下半年重点工作作出部署。其中提到“维护房地产市场融资平

稳有序，引导个人住房按揭贷款利率下行，支持刚性和改善性住房需求”。

实际上首套房贷利率已经下降至 5 年期 LPR 利率 4.45%附近，虽然还没超

过 20BP 的下限，但相比于短期利率 6 个月的 SHIBOR 来看，仍然较高。

5 月份下调 5 年期 LPR 利率之后，6 月商品房销售面积增速出现了明显的

改善，不过 7 月份增速又再次回落，这表明 5 年期 LPR 利率下调有利于住

房市场的回暖。 
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多种因素交织造成利率持续下降 

7 月 28 日中央政治局会议在部署下半年经济工作时指出：“财政货币

政策要有效弥补社会需求不足。用好地方政府专项债券资金，支持地方政

府用足用好专项债务限额。货币政策要保持流动性合理充裕，加大对企业

的信贷支持，用好政策性银行新增信贷和基础设施建设投资基金。”7 月

19 日世界经济论坛全球企业家视频特别对话会上总理李克强也指出：“宏

观政策既精准有力又合理适度，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺

激措施、超发货币、预支未来”。 

可以看出，中央已经基本确定下半年经济政策基调。由于当前经济工

作目标已转向“力争实现最好结果”，更加重视长期利益，预计更大幅度
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的刺激政策不会出台，上半年的货币宽松政策可能很难再次出现，整体表

现出克制。也正是这种克制使得当前经济复苏没有过热，刚刚公布的 7 月

份 PMI 指数再次回落到 50 以下，部分专家预期的三季度 GDP 增速会达到

6%的预期大幅下降。 
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