
 

靳毅：为何央行选择在此时
进行降息？ 
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意见领袖 | 靳毅 

核心观点 

美联储仍在加息途中，为何央行选择在此时进行降息？我们认为主要

有三个原因： 

（1）7 月美国通胀低于预期，美联储超预期加息概率下降。目前美国

实际利率已经回正，预计仍将继续对需求与通胀产生抑制作用。在此情况

下，美联储超预期加息概率下降，使得后续中美利差倒挂幅度可控。 

（2）大额出口顺差构成坚实“外汇安全垫”，使得央行敢于打破历史

惯例。欧美近乎躺平式的防疫政策，目标是“保障需求”，却造成了劳动

力“供给不足”、供应链混乱和通胀上升；而中国严格的防疫政策，目标

是“保障供给”。由此带来的大额出口顺差构成的“外汇安全垫”，缓解

了由中美利差倒挂带来的资本外流的担忧，因此给予了央行本次降息的空

间。 

（3）地产仍有下行压力，“稳地产”先看降息、后看财政。回顾美国、

日本的施政历史，当地产周期下行时，当局通常最先进行降息托底。只有

当降息无法完全扭转地产下行趋势，当局才会使用财政手段。因此参考美、

日的施政经验，对于当前中国的房地产局势来说，降息是稳地产的第一步。 

本次央行敢于打破历史惯例降息，将进一步打开中长端利率下行空间。

我们有可能复刻 80 年代初的日本，引领下一轮全球降息潮。在具体操作上，
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考虑到 1Y 以下短端，已经由于前期流动性宽松充分下行。9 月份后随着专

项债下拨结束，资金利率反而可能边际上行，因此本次降息将更加利好期

限利差较高的中长久期品种，债市曲线预计进一步走平。在具体操作上适

度拉长久期，博取后续央行继续降息的预期发酵与实际落地前后，中长端

利率下行带来的资本利得收益。 

风险提示 

“新冠”疫情超预期、央行货币政策超预期、海外通胀超预期、历史

数据无法预测未来走势，相关资料仅供参考。 

 

报告正文 
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1、8 月 MLF、逆回购降息点评 

8 月 15 日，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，MLF 操

作利率 2.75%、逆回购操作利率 2.0%，均较上期下行 10BP。 

本次降息超出市场预期，因为央行刚刚在《二季度货币政策执行报告》

中表示：“公开市场 7 天期逆回购和中期借贷便利（MLF）的中标利率均

保持不变，这有助于在全球主要央行加息背景下平衡好内、外部均衡”。

目前，美联储仍在加息途中，为何央行选择在此时进行降息？我们认为主

要有三个原因： 

（1）7 月美国通胀低于预期，美联储超预期加息概率下降。 

7月美国CPI同比增长8.5%，低于市场预期。本次美国通胀低于预期，

主要源于前期美联储大幅加息、有效地抑制了能源需求，带来全球油价的

震荡走低。目前美国实际利率已经回正，预计仍将继续对需求与通胀产生

抑制作用。在此情况下，美联储加息已经步入后周期，超预期加息概率下

降，使得后续中美利差倒挂幅度，以及对跨境资本流动产生的冲击可控。 
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（2）大额出口顺差构成坚实“外汇安全垫”，使得央行敢于打破历史

惯例。 

我们曾在 1 月 17 日报告《还会有下一次降息么？》梳理历史，发现

央行从来没有在美联储加息周期中进行过降息。但本次央行敢于打破历史

惯例，底气来源于当前大额出口顺差构成坚实的“外汇安全垫”。 

二季度以来，中国出口增速持续上行，根本上得益于我们特殊的“防

疫优势”。我们在 8 月 14 日报告《需要担忧通胀么？》有过总结，欧美近

乎躺平式的防疫政策，目标是“保障需求”，却造成了劳动力“供给不足”、

供应链混乱和通胀上升；而中国严格的防疫政策，目标是保障民众的生命

健康、“保障供给”。在全球需求边际下行的背景下，中国商品出口增速

不降反升，即反映出我们劳动力供给的充足与供应链的顺畅。 

但另一方面，中国严格的防疫措施也客观上造成线下消费场景受阻。

同时，2022 年奥密克戎疫情爆发频率更高，进一步提升了民众的抗风险意

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_45194


