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摘要： 

上周我国下调 MLF 利率 10BP，预计本周 LPR 随之下调 10BP。未来几个月央行不

太可能继续下调 MLF利率，但房贷利率下限有望继续下调。6月 15号，1年期 MLF利

率下调 10个 BP至 2.65%；预计 6月 20号 LPR将跟随下调 10BP。在此之后，货币政策

是否会进一步宽松呢？从近几年经验来看，我国很少在几个月内再次降息。去年我国

经济压力比当前更大，两次降息间隔 7 个月。因此，央行不太可能在未来几个月继续

降息。当前我国经济压力的主要来源之一是房地产偏弱。从历史经验来看，房贷利率

可以降至基准利率的 7折。这意味着房贷利率存在 100个 BP 的下调空间。未来几个月

央行大概率下调房贷利率下限，引导房贷利率进一步下行，支持合理住房需求的恢复。

近几年我国降准时间间隔一般在 4 个月以上（含）。上次降准是在 3月，那么下次降准

大概率也是 7月之后（含）。而且，当前我国流动性总体充裕，6月份降准的必要性也

较小。因此，央行继续宽货币的可能性较小，未来几个月货币政策的重点是宽信用。 

上周五国常会研究推动经济持续回升向好的一批政策措施，这意味着稳经济政策

将很快落地。上周五国常会“围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强

做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施”。国常

会强调“具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，同时加强政策措施的储备”。预

计稳经济措施很快会落地，未来还可能推出进一步的稳经济措施。 

美国 5月 CPI 同比显著回落但核心 CPI同比回落较慢。未来美国通胀回落趋势较

为确定，但核心通胀回落速度相对较慢。5月份美国 CPI与核心同比上涨分别为 4.1%、

5.3%，较上月回落 0.9、0.2个百分点；原油价格回落使得 CPI同比回落幅度较大，而

核心 CPI 回落较慢。5 月住房租金环比上涨 0.52%，高于非农平均时薪 0.33%的涨幅，

上涨仍偏快，未来住房租金环比涨幅有望进一步回落至薪资增速水平。近两周美国领

取失业金人数上升 3万至 26.2万，反映高利率对就业需求略有抑制。因此，美国核心

通胀回落趋势较为确定。当然，美国劳动力供需仍偏紧张，核心通胀的回落较慢。 

美联储 6月暂停加息，但上调加息终点利率 50BP。目前市场预期美联储还会加息

一次 25BP。我们预计美联储加息已经接近尾声。美联储 6月暂停加息，符合预期。不

过美联储调高四季度基准利率预测 50BP，这意味着未来还有 2 次 25BP 加息。目前市

场预期美联储 7月加息 25BP后结束加息。未来美联储加息次数仍存在不确定性，但考

虑到美国通胀回落趋势较为确定，美联储加息大概率接近尾声。 

风险提示：国内政策力度不及预期，美欧银行业风险扩散

上周我国下调 MLF 利率 10BP，预计本周 LPR 随之下调 10BP。未来几个月央行不太

可能继续下调 MLF利率，但房贷利率下限有望继续下调。上周五国常会研究推动经

济持续回升向好的一批政策措施，这意味着稳经济政策将很快落地。美国 5月 CPI

同比显著回落但核心 CPI同比回落较慢。未来美国通胀回落趋势较为确定，但核心

通胀回落速度相对较慢。美联储 6月暂停加息，但上调加息终点利率 50BP。目前市

场预期美联储还会加息一次 25BP。我们预计美联储加息已经接近尾声。 

报告要点 
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一、国内稳经济力度有望继续加大，美联储加息接近

尾声 

上周我国先后下调 OMO 与 MLF 利率 10BP，预计本周 LPR 随之下调 10BP。未

来几个月央行不太可能继续下调 MLF 利率，但房贷利率下限有望继续下调。6 月

13 号，央行下调 7 天期 OMO 利率 10 个 BP 至 1.9%；6 月 15 号，1 年期 MLF 利率

也随之下调 10 个 BP 至 2.65%。一般来讲，LPR 会跟随 MLF 利率而调整；预计 6

月 20 号 LPR 将跟随下调 10BP。在此之后，货币政策是否会进一步宽松呢？从近

几年经验来看，我国很少在几个月内再次降息。去年我国经济压力比当前更大，

两次降息间隔 7个月。因此，央行不太可能在未来几个月继续降息。当前我国经

济压力的主要来源之一是房地产偏弱。从历史经验来看，房贷利率可以降至基准

利率的 7 折。这意味着房贷利率可以降至 3.0%左右的水平，存在 100 个 BP 左右

的下调空间。未来几个月央行大概率下调房贷利率下限，引导房贷利率进一步下

行，支持合理住房需求的恢复。为了防止炒房情绪显著升温，房贷利率下调大概

率是逐步推进的，单次幅度可能不会很大。近几年我国降准时间间隔一般在 4个

月以上（含）。上次降准是在 3 月，那么下次降准大概率也是 7月之后（含）。而

且，当前我国流动性总体充裕，6 月份降准的必要性也较小。因此，央行继续宽

货币的可能性较小，未来几个月货币政策的重点是宽信用。 

上周五国常会研究推动经济持续回升向好的一批政策措施，这意味着稳经济

政策将很快落地。上周五国常会“围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需

求、做强做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政

策措施”。国常会强调“具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，同时加强

政策措施的储备，最大限度发挥政策综合效应”。预计稳经济措施很快会落地，

未来还可能推出进一步的稳经济措施。 

图表1： 1 年期 MLF、7 天期 OMO 利率与存款准备金率（%） 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表2： LPR 利率 图表3： 房贷利率与一般贷款利率 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

美国 5 月 CPI同比显著回落但核心 CPI同比回落较慢。未来美国通胀回落趋

势较为确定，但核心通胀回落速度相对较慢。5月份美国 CPI同比上涨 4.1%，较

上月回落 0.9个百分点；核心 CPI同比上涨 5.3%，较上月回落 0.2个百分点。原

油价格的回落使得 5月 CPI同比回落幅度较大，而核心服务 CPI环比涨幅有所扩

大使得核心 CPI同比回落较慢。5月住房租金环比上涨 0.52%，涨幅高于上月 0.45%，

也高于 5 月非农平均时薪 0.33%的涨幅。目前住房租金上涨仍偏快。截至今年 5

月份，美国 CPI住房租金较疫情前（2020年 2月）累计上涨 16.9%，涨幅与非农

就业平均时薪 17.1%的涨幅基本接近；未来住房租金环比涨幅有望进一步回落至

薪资增速水平。近两周美国领取失业金人数上升 3 万至 26.2 万的水平，反映高

利率对美国就业需求略有抑制。因此，美国核心通胀回落趋势较为确定。当然，

目前美国劳动力供需仍偏紧张，核心通胀的回落较慢。 

图表4： 美国 CPI 与核心 CPI 同比及环比 图表5： 美国 CPI 主要分项对 CPI 同比的拉动 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表6： 美国 CPI 核心商品同比及环比 图表7： 美国 CPI 核心服务同比及环比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表8： 美国 CPI 住房租金同比及环比 图表9： 美国房租时薪比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表10： 美国非农职位空缺数以及平均时薪环比 图表11： 美国初次领取以及持续领取失业金人数（万人） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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美联储 6月暂停加息，但上调加息终点利率 50BP。目前市场预期美联储还会

加息一次 25BP。我们预计美联储加息已经接近尾声。6 月 14 号，美联储宣布暂

停加息，符合市场预期。不过，相对于 3月份，美联储调高四季度基准利率预测

50BP，这意味着未来还有 2 次 25BP 加息。美国二季度经济表现与预期更好，美

联储调高四季度 GDP同比增速预测值 0.6个百分点至 1.0%；好于预期的经济表现

使得美国核心通胀强于预期，美联储也调高四季度核心 PCE 同比预测值 0.3个百

分点至 3.9%。此前市场对美联储四季度降息有一定期待；目前市场不再预期美联

储年内会降息，而是 7 月加息 25BP 后结束加息。未来美联储加息次数仍存在不

确定性，但考虑到美国通胀回落趋势较为确定，美联储加息大概率接近尾声。 

图表12： 美联储对四季度基准利率的预测 图表13： 美联储对四季度核心 PCE 的预测 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表14： 美国联邦利率期货反映的美联储加息概率 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-06-20 09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年 3.65   

2023-06-20 09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):5 年 4.3   

2023-06-20 20:30 美国 5 月新屋开工:私人住宅:折年数:季调(千套) 1401 1405  

2023-06-22 20:30 美国 6 月 17 日当周初次申请失业金人数(万人) 26.2   

2023-06-22 20:30 美国 6 月 10 日持续领取失业金人数(万人) 177.5 176.6  

2023-06-22 22:00 美国 5 月成屋销售折年数(万套) 428 424  

2023-06-23 14:00 欧盟 6 月欧元区:制造业 PMI(初值) 44.8   

2023-06-23 14:00 欧盟 6 月欧元区:服务业 PMI(初值) 55.1   

2023-06-23 21:45 美国 6 月 Markit 服务业 PMI:商务活动:季调 54.9 54  

2023-06-23 21:45 美国 6 月 Markit 制造业 PMI:季调 48.4 48.3  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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四、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

  

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06

期货市场总持仓保证金规模（亿元）

30%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

700

750

800

850

900

950

1000

1050

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06

金融期货持仓保证金(亿) 金融占比

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

160

170

180

190

200

210

220

230

240

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06

中信期货商品价格指数 商品持仓保证金(亿元，右轴)

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06

商品期货市场各版块持仓保证金规模（亿元）

黑色建材 有色 能化 农产品



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

10 / 14      
 

图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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