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2022年 8月 15日，央行开展 4000亿元 1年期 MLF操作（含对 8

月 16日 6000亿元 MLF到期的续做）和 20亿元 7 天期逆回购操作，中

标利率分别为 2.75%、2.0%，均下降 10个基点。 

可以说，本次央行降息超出市场预期。此前市场多从流动性会否收敛

来讨论货币政策走向。特别是，上周央行发布二季度货币政策执行报告后，

强化了对“不搞大水漫灌”、物价稳定、外部均衡等问题的关注，市场虽

预期流动性仍将保持宽松，但对降准、降息的预期随之下降。央行在当前

时点降息 10bp，我们理解主要基于以下几方面考量： 

一是，降息支持实体经济的必要性提升。当天公布的 7月经济增长数

据普遍较 6 月回落，三季度以来并未展现出经济强劲复苏的面貌，折射出

深层次动力不足的问题。一方面是需求收缩：房地产保交付问题待解，调

整仍在进行中；出口短期虽有韧性，但考虑到欧美经济衰退的风险在加大，

出口增速下行的“达摩克利斯之剑”仍悬。另一方面是预期偏弱：疫情持

续时间已近三年，部分居民资产负债表趋向恶化，消费复苏阻碍重重；企

业生产物流受阻、需求不足问题延续，留抵退税转化为投资扩张的意愿偏

弱。 

二是，7 月社融彰显的信用扩张偏弱。居民和企业信心改善有限，使

得实体经济贷款需求疲弱，表内“宽信用”再受阻。今年以来，社融数据

“一波三折”，信贷扩张的稳定性偏弱。在此背景下，进一步降“价”，

刺激贷款需求，促进“量”的稳定，仍有必要。 
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三是，通胀与汇率两大约束暂有缓解，货币政策相机抉择的时间窗口

打开。就内部通胀而言，上周三公布的 7月 CPI、PPI同比增速双双低于市

场预期，央行总量型操作更关注的核心 CPI 增速也有下行。同时，因国家

统计局拉氏指数的核算方法，猪肉占 CPI的权重已自 2021年初的 2.3%下

滑至 2022年 7月的 1.3%，这意味着后续“猪通胀”的压力可能不及市场

的悲观预期。就外部约束而言，上周最新公布的美国 7 月物价数据低于市

场预期，海外通胀出现更多见顶迹象，市场对美联储 9月加息的预期降温，

美元指数有所回落，人民币汇率稳中有升。同时，北上资金在上周四大幅

流入 133亿元，周五 A股回调下仍逆势流入，在国内经济复苏、海外央行

加息预期缓和的背景下，国际资本流动形势有望迎来边际改善。二季度货

币政策执行报告强调汇率“坚持底线思维”，或意味着外部环境和国际资

本流动形势缓和下，可适当加大对汇率双向波动的容忍度，发挥其内外平

衡调节器的作用。 

今年 4月初以来，货币流动性不断走向宽松，本次政策利率跟随市场

利率下调，释放出积极的政策信号。一方面，银行间 7天回购利率 7月均

值仅 1.56%，8月以来更低至 1.34%，远低于政策利率的 2.1%。另一方面，

银行负债成本较快下行。上半年金融统计数据新闻发布会表示，6 月份新

吸收定期存款利率为 2.5%，比上年同期低 16个基点。同业负债成本也跟

随货币市场利率较快下行，存单利率与 MLF 之间的点差扩大：“MLF-股

份制银行一年期同业存单发行利率”的差值，一季度的均值为 27bp，7月

扩大至 60bp，8月以来更扩大至 81bp。而本次MLF价降量缩的原因主要
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在于：一方面，银行对于成本偏高的MLF资金需求不足；另一方面，因政

策利率与市场利率的背离已较为严重，MLF政策利率对银行负债成本的指

引作用有所下滑，政策利率与市场利率的收敛存在必要性。 

往后看，我们认为，货币政策支持实体经济，亟需解决“稳信用”的

持续性问题。在政府债发行前置，对下半年形成“透支”的背景下，更需

关注“剔除政府债后的社融存量增速”。下半年还可期待的货币政策工具

包括：一是，重点领域做抓手，加大中长期贷款的投放力度。在科技创新

和绿色领域，再贷款工具“抓落地”，如资金投放不及预期，可从提升再

贷款资金支持比例、推广适用领域等方面优化拓展空间；在传统基建领域

方面，3000亿元政策性、开发性金融工具，政策性银行新增的 8000亿元

贷款额度相互配合，着眼于撬动配套的基建融资。二是，薄弱环节强托底，

充分满足普惠小微领域、房地产领域、及疫情受损行业企业的信贷需求。

可考虑进一步下调支农支小再贷款利率 10-25bp，持续推动个人住房贷款

加权平均利率下行。三是，进一步“降成本”，刺激贷款需求。通过完善

存款利率市场化改革机制、进一步压降存款利率，或可带动 5年期 LPR更

大幅度下行。同时，还可适时降准 0.25-0.5 个百分点以推动 LPR 再下行

5bp，尤其是，9 月-12 月的 MLF 到期规模均超 5000 亿元，是降准置换

MLF较好的时间窗口。 

需要强调的是，以当前政策利率、贷款利率的调降幅度看，货币政策

对实体经济的支持力度不亚于 2020 年新冠疫情后，但当前经济复苏的力

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45211


