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相关报告 

1《经济是首要目标——7 月政治局会

议的四个要点》 2022-07-29 
 

   

 

8 月 15 日央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率为 2.75%。本
月 MLF 到期 6000 亿元，上月报价为 2.85%，MLF“量缩价降”。 

“量缩”是因为目前银行间市场流动性充裕，央行也要尽量避免资金空
转。“价降”是央行对政治局会议定调“要稳住房地产市场”的政策响
应。同时，因为在 LPR 利率两次独立下调后，银行的息差压缩，央行需
要通过下调 MLF 利率来降低银行负债端成本，引导 LPR 利率下滑。 

风险提示：疫情再次出现反弹；政策执行力度不及预期；经济增速复苏
不及预期 
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一、本月 LPR 利率下调在预期之中，但 MLF/OMO 降息在预料之外 

8 月 15 日，央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率为 2.75%。本月 MLF 到期 6000

亿元，上月报价为 2.85%，MLF“量缩价降”。同时，央行开展 20 亿元公开市场逆回购操作，
并下调逆回购利率 10 个 BP。 

受房地产拖累，7 月 PMI、金融数据、经济数据超预期走弱，市场对本月银行再次下调 LPR

利率以缓解地产信用收缩是有一定预期的。但是考虑到海外货币政策收紧、国内可能面临
结构性通胀压力等因素，市场并未预期本月央行会直接下调 MLF/OMO 利率。 

因此受MLF/OMO降息的刺激，债券收益率大幅回落，10年国债到期收益率下行超过 5BP，
跌破 2.70%的关键点位。 

二、如何理解 MLF/OMO 利率双降？ 

今年上半年，房地产成为了经济中最主要的拖累项，2022 年上半年房地产业对 GDP 累计
同比的贡献率为-13.6%，创 20 年来新低。7 月金融数据和经济数据走弱也是主要受到房地
产的拖累。7 月房地产投资累计同比-6.4%，当月同比增速-12.3%；房地产销售面积累计同
比-23.1%，当月同比-28.9%，最终拖累居民信贷需求和消费需求。 

图 1：房地产对经济形成明显拖累（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

7 月政治局会议强调“要稳定房地产市场”之后，各地方各部门纷纷出台相关举措，比如
银保监表示支持地方做好“保交楼”工作，促进房地产市场平稳健康发展；近期多地出台
取消限购、提高公积金额度、提供购房补贴等政策。我们认为此次央行降息也是响应政治
局会议“要稳住房地产市场”的政策号召。 

降息可以引导银行降低房贷利率，我们预计 8 月房贷定价基准利率（即 5 年期 LPR 利率）
会继续下降至少 10BP，首套房贷款利率下限也至少会降至 4.15%的水平，同时也能够缓解
房企面临的利息成本，目前房地产开发企业的存量贷款规模 12.49 万亿，按照 10 个 BP 计
算 1 年也能够节省 124.9 亿元的利息支出。 
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图 2：个人住房贷款利率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、如何理解缩量续作 MLF？ 

MLF 缩量比较容易理解，受财政资金下发、房地产融资需求疲软等因素的影响，银行间市
场流动性十分充裕。从价的角度看，自 4 月以来，市场资金利率一直位于政策利率之下，
银行同业存单利率与 MLF 利率之间的差距也在持续走阔；从量的角度看，6 月超储率为 1.5%，
高于去年同期 1.2%的水平。  

图 3：市场利率位于政策利率之下（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 4：同业存单利率持续下行（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

在资金利率偏低的时候，金融机构杠杆开始上升，银行间质押式回购规模一度超过了 7 万
亿元。缩量操作体现了央行虽然短期为了“宽信用”容忍了资金利率与政策利率的背离，
但是也要尽量避免资金空转。我们认为，后续随着经济逐渐企稳，市场利率还是会向政策
利率回归。 

图 5：质押式回购利率大幅走高（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

四、为什么要先降息才能下调 LPR？ 

在目前“政策利率+央行引导—LPR 利率—贷款利率”的传导模式下，降低银行负债成本
是引导商业银行降低实体融资成本的重要方式。 

去年 11 月以来，央行通过发挥贷款市场报价利率改革效能和指导作用，在 MLF 利率仅下
调 10BP 的情况下，引导 1 年期 LPR 利率下滑 15 个 BP，5 年期 LPR 利率下滑 20 个 BP。
但是这种非对称式的降息在很大程度上压降了银行的净息差空间。2022 年 1 季度商业银行
的净息差只有 1.97%，位于历史低位，今年 5 月 5 年期 LPR 利率再度下调 15BP，我们预计
银行的净息差进一步被压缩。因此降低 MLF 利率可能成为央行引导银行主动降低 LPR 报价
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的必要选择之一。 

图 6：LPR 利率与 MLF 利率的利差（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

按照此前的经验，银行会等幅下调 1 年期 LPR 利率，半幅下调 5 年期 LPR 利率，比如 2022

年 1 月央行下调 MLF 利率 10BP，1 年期和 5 年期分别下调 10BP 和 5BP。不过目前房地产
市场稳定优先，央行可能引导商业银行等幅甚至更大幅度调降 5 年期 LPR 利率，从而释放
更多的中长期贷款需求。此前 1 年期与 5 年期的 LPR 利率的非对称式下调，也给了这个月
5 年期 LPR 利率更大幅度下调的空间。 

图 7：银行净息差位于低位（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

本次降息是对政治局会议定调“要稳住房地产市场”的政策响应，也是当下房地产下行压
力较大、银行息差压缩后的积极主动作为，降息也确定了在房地产对经济的拖累未结束之
前，货币政策依然保持以我为主、流动性合理充裕的态度。  
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