
摘要

8月 15日央行公开市场开展 4000亿元 1年期中期借贷便

利（MLF）操作和 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率分别

报 2.75%、2.00%，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。我们预期本月 20 日公开市场报价利率

（LPR）调降的概率大，1 年期 LPR 或调降 10 个 BP，5 年期 LPR

调降有可能超过 10 个 BP。

从高频的 30 个大中城市商品房日均销售面积来看，5 月

为 29.6 万平米，6 月为 56 万平米，7 月为 39.5 万平米，8 月 1

日—13 日均值为 36.1 万平米。6 月销售面积的短期提高有个

别城市集中推出项目销售的原因，还有 4 月、5 月部分地区疫

情严重交易延后积累的原因，还有年初以来多地房地产刺激政

策累计的效应。7 月、8 月 30 个大中城市商品房日均销售面积

出现连续回落，显示前期的房地产利好政策效应在消退，需要

更多的政策才能推动房地产市场持续复苏。于是近期包括南

京、廊坊等二线城市和一线周边城市也相继推出了有利于房地

产销售的政策，包括放松限购限贷、降低首付比例、地方财政

购房补贴等。从贷款利率的角度，本次央行调降 MLF 利率，

带动 5 年 LPR 利率下调将进一步有利于购房成本的下降，增加

居民购房的意愿，活跃房地产市场。7 月份，社会消费品零售

总额同比增长 2.7%，不及市场预期的 5.3%和 6 月为 3.1%。7

月 16-24 岁人口调查失业率为 19.9%，比上月提高 0.6 个百分

点，年青人结构性失业的压力较大。在 7 月经济复苏偏弱，特

别是房地产销售低迷的情况下，央行的本次降息就是央行二季

度货币政策执行报告中所讲的主动应对。
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8 月 15 日央行公开市场开展 4000 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作和 20 亿元 7 天期逆回

购操作，中标利率分别报 2.75%、2.00%，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。我们预期本月 20 日公开市场报价利率（LPR）调降的概率大，1 年期 LPR 或调降 10 个 BP，5

年期 LPR 调降有可能超过 10 个 BP。今年 1 月 17 日央行同样将 1 年期 MLF 和 7 天期逆回购利率下调

10 个 BP，随后 1 月 20 日 1 年期 LPR 下行 10 个 BP 至 3.7%，5 年期 LPR 下行 5 个 BP 至 4.6%，5 月

20 日 5 年期 LPR 单独下行 15 个 BP 至 4.45%。5 月份 5 年 LPR 调降更多的因素是降低购房利率，推

动房地产销售。但是今年以来地产销售持续低迷，6 月有所反弹之后，7 月、8 月继续低迷，所以我

们预期本月 5 年期 LPR 很有可能下行 10 个 BP 以上，进一步推动房地产销售。从高频的 30 个大中

城市商品房日均销售面积来看，5 月为 29.6 万平米，6 月为 56 万平米，7 月为 39.5 万平米，8 月 1

日—13 日均值为 36.1 万平米。6 月销售面积的短期提高有个别城市集中推出项目销售的原因，还有

4 月、5 月部分地区疫情严重交易延后积累的原因，还有年初以来多地房地产刺激政策累计的效应。

7 月、8 月 30 个大中城市商品房日均销售面积出现连续回落，显示前期的房地产利好政策效应在消

退，需要更多的政策才能推动房地产市场持续复苏。于是近期包括南京、廊坊等二线城市和一线周

边城市也相继推出了有利于房地产销售的政策，包括放松限购限贷、降低首付比例、地方财政购房

补贴等。从贷款利率的角度，本次央行调降 MLF 利率，带动 5 年 LPR 利率下调将进一步有利于购房

成本的下降，增加居民购房的意愿，活跃房地产市场。

图 1 央行 7 天逆回购利率、1 年期 MLF 利率、1 年和 5 年期 LPR
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图 2 30 大中城市:商品房成交面积
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我们从国家统计局刚刚公布的 7月全国商品房销售面积和销售金额数据也可以看到 7月较 6 月

出现了较大下滑。7月全国商品房销售面积 9255万平米，同比下降 28.9%，6 月为 18185 万平米，

同比下降 18.3%。7月全国商品房销售金额 9691亿元，同比下降 28.2%，6月为 17736亿元，同比下

降 20.8%。房地产销售的低迷以及房地产商资金紧张，导致 7 月房地产新开工面积、竣工面积、施

工面积等相关指标继续保持低迷。7月房地产新开工面积 9644万平米，低于 6月的 14795万平米，

7月同比下降 45.4%，6月为同比下降 45.1%。7月竣工面积 3392万平米，低于 6月的 5274万平米，

7月同比下降 36%，6月为同比下降 41%。1-7 月份，房地产开发企业房屋施工面积同比下降 3.7%，

1-6 月为同比下降 2.8%。7 月当月房地产开发投资同比下降 12.3%，6 月为 9.4%。

房地产市场的复苏是下半年稳经济的关键因素之一。7 月份，社会消费品零售总额同比增长 2.7%，

不及市场预期的 5.3%和 6 月为 3.1%。7 月全国城镇调查失业率为 5.4%，比上月下降 0.1 个百分点，

16-24 岁人口调查失业率为 19.9%，比上月提高 0.6 个百分点，年青人结构性失业的压力较大。在经

济复苏偏弱，特别是房地产销售低迷的情况下，央行的本次降息就是央行二季度货币政策执行报告

中所讲的主动应对。
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