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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 8 月 15 日，为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行开展 4000 亿元

中期借贷便利（MLF）操作（含对 8 月 16 日 MLF到期的续做）和 20亿元公开市

场逆回购操作，充分满足了金融机构需求。中期借贷便利（MLF）操作和公开市场

逆回购操作的中标利率均下降 10 个基点。8 月 16 日有 6000 亿元 MLF到期，本

次操作属于“缩量降息”。 

 我们在上周两篇点评报告中认为货币政策处于静默期，政策利率和 LPR 报价调整

的概率不大，主要依据是经济有效需求不足，货币政策在过去 1 个多季度的时间

里已经通过上缴利润等方式保持了流动性合理充裕，并且货币市场利率、债券收益

率、贷款利率等市场利率已经系统性下行。在三季度结构性通胀压力抬升、经济增

长动能环比回升、全球央行加息浪潮等内外部均衡挑战增多的背景下，我们认为应

以推动有效需求回升的财政政策发力为主。但是显然，8 月份人民银行“降息”表

明一些政策约束条件弱化。我们对本次“降息”的理解如下： 

 “随行就市”降息、流动性边际收紧担忧减轻。本次降息带有“随行就市”特征，

在市场利率已经较长时间维持偏离政策利率之后，通过适当下沉政策利率重心，减

轻资金利率收敛压力，舒缓市场对流动性可能边际收紧的担忧。回顾央行至今在货

币政策执行报告中的表态，一季度货币政策执行报告对利率走廊的表述修改为“引

导市场利率围绕政策利率波动”，显示二季度“允许”市场利率偏离政策利率，不

再以后者为波动中枢；二季度货币政策执行报告删除“引导市场利率围绕政策利率

波动”的表述，下沉政策利率重心，缓解了市场利率和政策利率之间的收敛压力，

流动性边际收紧的担忧消退。可是目前 DR007 还处于 1.35%的水平，距离 2.0%

的 7 天期逆回购率也有 65 个 bp 的偏离，同业存单接近 2.0%的水平和 2.75%的

MLF 操作利率也相差 70 个 bp 左右，市场利率和政策利率还有不小的收敛空间，

本次降息之后，市场或形成连续降息的预期，资金利率或在未来较长时间继续处于

低位。 

 “市场利率+央行引导→LPR→贷款利率”传导、实际贷款利率下行空间被打开。

7 月份金融统计数据显示实体经济融资需求低迷，同时 7 月工业生产放缓、消费复

苏均低于预期，房地产投资增速大幅下降，“降息”或是呵护信贷增长稳定性、稳

定经济信心的主要可行举措。从“数量”上来看，截止 7 月末，央行已经累计完成

利润上缴 1.0 万亿，政策效应等同于降准 0.5 个百分点，银行间市场流动性极度充

裕，继续从流动性供给上加码宽松的有效性已经降低，货币政策转向“看价不看量”

逻辑。从价格上看，上半年信用利差大幅走低，央行在二季度货币政策执行报告中

发布的数据显示，截止 6 月末，新发放贷款加权平均利率、一般贷款加权平均利

率、企业贷款加权平均利率、票据融资加权平均利率等 4 项贷款利率指标均创出
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有统计以来的新低，“市场利率”已经处于较低水平的情况下，“顺势下调”政策利

率或是当前增强信用扩张持续性最有可行性的举措。在今日 MLF 降息后，1 年期

和 5 年期以上 LPR 报价的调降空间均被打开，实体贷款利率继续下行，有利于缓

解新增和存量债务利息压力、对冲地产行业对信用增长的拖累。 

 市场：债券收益率波动重心下移 

货币政策依旧面临“短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡和外部均衡”等

内外部均衡的挑战，但是短期稳增长使命更强、结构性通胀还不构成约束、人民币

汇率从 6 月份以来维持平稳双向波动，流动性边际收紧的担忧消退，市场利率或

还会在相当长时间内保持低位，本次“降息”后市场或形成对连续降息的期待。从

二季度以来，10 年期国债收益率维持在狭窄的 2.70%-2.85%的区间内震荡，本次

“降息”或驱动收益率波动中枢下移，10 年期国债收益率有望跌破年内低点。而

与充裕的流动性供给、利率下行相匹配，股票市场或延续偏成长、偏中小市值的风

格走向。 

 风险提示：三季度内外部均衡的风险增大。（1）房地产行业风险继续扩散；（2）财

政政策效应不及预期；（3）政策性金融工具效应不及预期。 
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图 1：“利率走廊”中枢系统性下移   

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 2：中期政策利率下调  图 3：余额宝收益率和 1 年期存款利率“倒挂” 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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