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2022 年 8 月 MLF 操作点评 

事件：2022 年 8 月 15 日，央行开展 4000 亿元 MLF 操作，本月 MLF

到期量为 6000 亿元；本月 MLF 操作利率为 2.75%，上月为 2.85%。当日

7 天期逆回购利率为 2.0%，上次为 2.1%。 

一、价格方面，8 月 MLF 利率意外下调 10 个基点，大幅超出市场预

期。我们判断，这或与近期经济修复势头较缓，宽信用进程再生波折直接

相关，显示当前货币政策仍以稳增长为主要取向，国内结构性通胀压力和

海外央行收紧，都未对国内央行政策性降息构成实质性障碍。 

8 月 MLF 利率下调 10 个基点，同时 7 天期逆回购利率也同步下调 10

个基点，政策利率全面下调，超出市场普遍预期，特别是在近期发布的二

季度货政报告强调“警惕结构性通胀压力”的背景下。 

我们判断，8 月政策利率下调，或有以下几个原因：首先是近期宏观

经济修复势头较缓，需要货币政策进一步发力。7 月官方制造业 PMI 指数

再度回落至收缩区间，服务业 PMI 也出现较大幅度下调，显示宏观经济修

复势头边际放缓；与此同时，刚刚发布的 7 月宏观数据显示，工业生产、

消费和投资增速较上月全面走低，显示近期经济下行压力有所加大。 

另外，进入 8 月以来，疫情散发态势进一步抬头，海南、西藏、新疆

等重要旅游区受到波及，估计当月旅游业等服务业受到的冲击会有所加剧，

宏观经济下行压力也可能进一步加大。由此，为确保下半年经济修复势头，
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稳定就业大局，需要包括货币政策在内的宏观政策及时出手，加大逆周期

调控力度，适度刺激总需求。我们认为这是 8 月降息的主要原因。 

其次，刚刚发布的 7 月金融数据显示，新增信贷、社融规模大幅回落，

同比增速也有所下滑，宽信用进程再现波折。背后的主要原因是当前经济

修复进度偏缓，实体经济融资需求不足。8 月降息表明，通过降低融资成

本激发实体经济融资需求，正在成为当前政策的重要发力点。最后，7 月

以来楼市再度转冷，而通过政策性降息带动房贷利率下调，已成为扭转市

场预期，推动楼市尽快回暖的关键所在。 

8 月政策性降息落地，充分表明当前货币政策以稳增长为主要取向，

国内结构性通胀压力和海外央行收紧，都未对国内央行政策性降息构成实

质性阻碍。这也意味着当前处于偏于充裕状态的市场流动性还将延续一段

时间。接下来监管层将加大考核力度，推动宽货币向宽信用传导。我们预

计，伴随贷款利率较大幅度下行，加之结构性货币政策工具和新设立的政

策性金融工具充分发力，8 月金融数据将显著回升。这将对冲近期经济下

行波动，为下半年 GDP 增速尽快回归合理区间奠定基础。 

二、8 月 MLF 缩量续作，或与近期市场利率大幅低于政策利率，市场

需求减少有关。 

8 月 MLF 缩量，打破此前连续 4 个月的等量续作模式，符合市场普遍

预期。背景是当前市场流动性处于明显充裕水平， 7 月商业银行（AAA 级）

1 年期同业存单收益率均值为 2.21%，8 月以来该指标进一步下行，已明

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_45200


