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[Table_Summary] 
◼ 今天央行的降息来得有点快。当市场的一致性预期正转向 6 月 15 日下

调 MLF 利率时（也是出经济数据当天），央行在今天率先下调了 7 天
OMO 利率。我们认为这一举动非同寻常，如图 1 所示，此前央行一般
都是同日下调 MLF 和 OMO 利率，而上一次 OMO 利率提前于 MLF利
率下调还是在 2020 年疫情刚爆发时，凸显了政策快速出手应对经济下
行的迫切性，并且在央行快速出手后，以地产和基建为代表的一揽子
稳经济措施随之出台。 

◼ 我们认为央行的这次快速出手也不例外。正如我们此前的报告所述，
历史经验来看，一旦 PMI 连续跌破 50，且出口同比增速降至-5%以
下，政策往往会快速出手应对，这不仅仅是货币政策的降息和降准，
还伴随着地产调控的松绑和基建投资的加码。本次降息之前，易纲行
长已经在上周的上海调研中强调央行下一步将“加强逆周期调节，全
力支持实体经济”。可见在货币开始“全力”支持实体经济的同时，其
他总量政策也需要协同配合才能形成“合力”。 

◼ 我们预计 6 月 MLF 利率将跟随 OMO 利率下调，但 LPR 存在超预期
调降的可能性。尤其是二季度以来地产端压力加大：一是居民购房意
愿迅速萎缩，按揭早偿率居高不下；二是进入 5 月以来地产销售环比
持续回落，房价重回下行通道；叠加今年新开工深陷萎缩区间，因此
不排除 6 月 LPR 调降幅度超过 10bp，以及时遏止房地产重现去年下半
年螺旋下跌的局面。 

◼ 在此次降息后，随着 5 月经济数据的公布，稳经济的政策组合拳有望
早于 7 月政治局会议出台。鉴于当前经济复苏的内外需动能均明显走
弱，我们认为一揽子稳经济措施早于年中政治局会议前出台是有必要
的，图 7 列举了我们预期的这些措施可能包含的领域和出台的概率， 

“稳地产+扩基建”有望成为下半年托住经济的主要抓手，尤其是地产
端，需要有政策松绑以释放一二线城市的改善性需求。基建上相对于
特别国债，我们更看好政策性开放性金融工具的加码以发挥杠杆效
应。另外在消费和制造业领域，以稳汽车消费和针对性的税收优惠出
台也是值得期待的。 

 

风险提示：出口不及预期；疫情二次冲击风险；政策不及预期；欧美经
济韧性超预期，资金大幅回流欧美市场。 

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 6 

 

图1：若 6 月 MLF 降息，本次降息顺序将是 OMO 先于 MLF 的情况 

 
 

 
注：上方线图中橙色阴影表示 MLF 先变动，蓝色阴影表示逆回购利率先变动，灰色阴影表示同时变动 

数据来源：Wind，央行，东吴证券研究所 

 

图2：6 月 13 日调降 7 天逆回购利率或打开二季度宽松序幕 

 
数据来源：Wind，央行，东吴证券研究所 
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OMO相对MLF

的降息时间

2023.06.13 2%降至1.9%（-10bp) ? ?

2022.08.15 2.1%降至2%（-10bp) 2022.08.15 2.85%降至2.75%（-10bp) 同日

2022.01.17 2.2%降至2.1%（-10bp) 2022.01.17 2.95%降至2.85%（-10bp) 同日

2020.03.30 2.4%降至2.2%（-20bp) 2020.04.15 3.15%降至2.95%（-20bp) 提前15天

2020.02.03 2.5%降至2.4%（-10bp) 2020.02.17 3.25%降至3.15%（-10bp) 提前15天

2019.11.18 2.55%降至2.5%（-5bp) 2019.11.05 3.3%降至3.25%（-5bp) 滞后13天
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债务限额

2022年11月-12月“央行十六条”&房企
融资“三只箭”

2022年11月降准2022年11月、12月3个月2022年11月

2022年8月增加开发性金融工具额度，9月
补充增加专项债结存限额

2022年9月放宽商贷利率下限2022年8月降息(MLF&LPR)\2个月2022年8月

2022年6月设立开发性金融工具
2022年4月政治局、央行接连表态支

持“因城施策”
2022年4月降准+5月降息

(LPR)
2022年3月3个月2022年4月

2021年12月提前下达2022年部分新增专项
债务限额

\
2021年12月降准+降息

(MLF&LPR)
\2个月2021年10月
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\\2016年9月、10月、12月\\

2015年12月持续推进、规范PPP项目、成
立亚洲基础设施投资银行

2016年2月下调首付比2015年8月降准+10月降息2015年7-8月、10-11月7个月2015年9月

2015年4月发改委、财政部推进PPP项目2015年3月下调首付比2015年2月降准+3月降息2015年3-4月2个月2015年2月

2012年9月国家主席在APEC峰会上表示
“加大对基础设施建设的财政性资金支持”

\\2个月2012年9月

2008年11月国常会部署扩大内需促进经济
增长的十项措施

2008年12月降低房产相关税收2008年11月降准+降息2009年3-10月5个月2008年11月
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图3：近期央行表述中宽松意愿增强 

 
数据来源：Wind，央行，东吴证券研究所 

 

图4：中国经济相对欧美经济不再处于舒适区间 

 
注：数据为 5 月值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：今年以来对公中长期贷款占比提升，但投资增速放缓 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：居民按揭早偿现象仍未缓解 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：政策“组合拳”可期待哪些 

 
数据来源：东吴证券研究所绘制 
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