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标题 

2023 年 6月 13 日，央行进行 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.90%，

此前为 2.00%，降息幅度达到 10 个 bp。 

自 2019 年央行改革贷款市场报价利率(LPR)形成机制后，未曾有 OMO 利率下

调后、MLF 利率和 LPR 利率“按兵不动”的先例。这意味着，后续 6 月 15 日

MLF 利率、6月 20 日的 LPR 利率将会同步调降，市场降息预期兑现。 

 

一、央行之所以在此时点降息，主要源于以下四点考虑： 

1、经济基本面偏弱，迫切需要加大逆周期调节力度稳增长。进入二季度，经

济基本面持续疲软，居民消费和企业投资低迷，需求不足和信心不振的问题

凸显。在此背景下，亟需通过降息等信号意义重大的总量政策，稳定市场预

期。此外，5 月信贷数据并不乐观，新增社融 1.56 万亿元，同比少增 1.31

万亿元，故央行选择在金融数据公布前有所行动。 

2、实际利率被动上升，掣肘有效需求。实际利率是名义利率与通胀水平之差，

今年以来物价持续疲软，而名义利率调整较缓慢，两者叠加造成实际利率上

升。最新数据显示，5 月 CPI 同比上涨 0.2%，近两个月均在 0 附近徘徊，PPI

同比下降 4.6%，连续 8 个月为负且降幅持续扩大。 

3、美联储可能 6 月停止加息，汇率等制约货币政策的外部因素减弱。当前美

联储已处在加息尾声，近期部分数据更显露衰退迹象。如美国失业率从 3.4%

上升至 3.7%，高于市场预期的 3.5%。市场预期美联储可能在 6 月停止加息，

相应的我国汇率贬值态势或放缓，降息的外部制约减弱。 

4、市场利率持续低于政策利率，央行“顺势而为”。5 月以来，银行间流动

性宽松，市场利率 DR007 已持续低于 OMO 利率（政策利率），1 年期同业存单

利率低于 1 年期 MLF 利率，这意味着银行找市场借钱优于找央行借钱，政策

传导效果大幅减弱，因此央行顺势调降政策利率。 

 

二、降息有什么影响？ 

1、对银行体系而言，未来存款利率仍有降低空间。近期多家银行下调存款利

率，部分市场观点认为，存款利率报价下调带动着政策利率下行。我们则倾

向认为这是“果”而非“因”，存款利率下调更多是对银行净息差缩窄的应对。 

而当前的 OMO 利率调降，或导致净息差再度缩窄，这也意味着未来存款利率

还会再降。降低存款利率，提高存款的机会成本，或可加速储蓄向消费转换。

但这一过程中，需对商业银行的盈利能力和抗风险能力高度重视。 

2、对实体经济而言，信号意义更大，后续还需要更多稳增长政策配合。诚然，
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利率降低，意味着企业融资成本降低，债务负担减弱，居民中背负房贷的中

青年债务负担减弱，进而会对消费、投资形成拉动作用。但在收入预期并未

根本好转的情况下，政策的拉动效应可能偏弱。因为居民资产负债表的修复

需要时间，政策传导具有滞后性。因而，本次降息更多是传递“逆周期调节”

的信号，为提振有效需求，还需要积极的财政政策、地产政策等配合。 

3、对资本市场而言，股、债均受益于降息。一是股票市场，短期内将会改善

风险偏好，产生提振作用；长期内，降息及配合出台的一系列稳增长政策将

加速经济恢复速度，提高企业盈利。二是债券市场，利率降低带动债券收益

率下行。一般降息前市场已经在交易预期，因此降息当日、次日收益率变动

幅度不大，或出现小幅上行，但半年后收益率普遍下行，短端收益率下降较

明显。例如 2014 年降息后半年，中债国债一年期到期收益率下降近 80bp，之

后更是不断下降造就债市大牛行情。本次降息较突然，截止 6 月 13 日收盘，

十年期活跃国债下行 4.7bp。 

 

风险提示：政策不及预期、房地产下行风险加剧 
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一、事件 

2023 年 6 月 13 日，央行进行 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.90%，此前

为 2.00%，OMO 利率调降幅度达到 10 个 bp。 

自 2019 年央行改革贷款市场报价利率(LPR)形成机制后，利率传导基本沿着“OMO

→MLF→LPR”的路径，即 OMO、MLF 利率先调降，LPR 跟随，两者降幅或不同，但未曾有

OMO 利率下调后，MLF 利率、LPR 利率“按兵不动”的先例。尤其是 2022 年两次降息过

程，均是先调降 OMO、MLF 利率，再调降 LPR 利率。 

这意味着，OMO 利率下降 10bp，后续 15 日 MLF 利率、20 日的 LPR 利率亦会同步调

降，成为 2023 年首次降息，市场降息预期兑现。 

 

图表1：2019 年以来历次降息过程中各利率变动情况 

 
OMO 利率 1 年期 MLF 利率 1 年期 LPR 利率 5 年期 LPR 利率 

2019-10-31 2.55 3.30 4.20 4.85 

2019-11-05 不变 3.25（调降） 不变 不变 

2019-11-18 2.50（调降） 不变 不变 不变 

2019-11-20 不变 不变 4.15（调降） 4.80（调降） 

2020-02-03 2.40（调降） 不变 不变 不变 

2020-02-17 不变 3.15（调降） 不变 不变 

2020-02-20 不变 不变 4.05（调降） 4.75（调降） 

2020-03-30 2.20（调降） 不变 不变 不变 

2020-04-15 不变 2.95（调降） 不变 不变 

2020-04-20 不变 不变 3.85（调降） 4.65（调降） 

2021-12-20 2.20 不变 3.80（调降） 不变 

2022-01-17 2.10（调降） 2.85（调降） 不变 不变 

2022-01-20 不变 不变 3.70（调降） 4.60（调降） 

2022-08-15 2.00（调降） 2.75（调降） 不变 不变 

2022-08-22 不变 不变 3.65（调降） 4.30（调降） 

资料来源：粤开证券研究院整理 

 

二、为什么此时降息？降息的原因为何？ 

央行之所以在此时点降息，主要源于以下四点考虑： 

1、经济基本面偏弱，迫切需要加大逆周期调节力度稳增长。今年一季度我国经济恢

复较好，但进入二季度基本面持续疲软，居民消费和企业投资低迷，需求不足和信心不

振的问题凸显。4 月的生产、消费、投资、出口数据均较 3 月回落，1-4 月民间投资只有

0.4%。5 月制造业 PMI为 48.8%，连续两个月位于荣枯线以下；出口增速再度转负，按美

元计，同比增速为-7.5%，降幅超预期；新房、二手房销售均在下滑。此外，信贷数据并

不乐观，5 月社融新增 1.56 万亿元，同比少增 1.31 万亿元，故央行选择在金融数据公

布前有所行动。 
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在此背景下，亟需通过降息等信号意义重大的总量政策，稳定市场预期，提振经济

参与主体信心。6 月 7 日，易纲行长在上海调研时提出“继续精准有力实施稳健的货币

政策，加强逆周期调节，全力支持实体经济，促进充分就业，维护币值稳定和金融稳定。”

重提“逆周期调节”，也意味着更多积极政策将出台。 

2、实际利率被动上升，掣肘有效需求。实际利率是名义利率与通胀水平之差，今年

以来物价持续疲软，而名义利率调整较缓慢，两者叠加造成实际利率上升。最新数据显

示，5 月 CPI 同比上涨 0.2%，近两个月均在 0 附近徘徊，PPI 同比下降 4.6%，连续 8 个

月为负且降幅持续扩大。 

图表2：今年以来物价持续疲软 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

3、美联储可能 6 月停止加息，汇率等制约货币政策的外部因素减弱。当前美联储已

处在加息尾声，近期部分数据更显露衰退迹象。如美国 5 月住户调查数据显示就业市场

开始出现疲软，失业率从 3.4%上升至 3.7%，高于市场预期的 3.5%；此外，平均周度工

作时长也在持续走弱。市场预期美联储可能在 6 月停止加息，相应的我国汇率贬值态势

或放缓，降息的外部制约减弱。 

4、市场利率持续低于政策利率，央行“顺势而为”。5 月以来，银行间流动性宽松，

市场利率 DR007 已持续低于 OMO 利率（政策利率），1 年期同业存单利率低于 1 年期 MLF

利率，这意味着银行找市场借钱优于找央行借钱，政策传导效果大幅减弱，因此央行顺

势调降政策利率。 
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图表3：市场利率低于政策利率 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

三、降息的影响 

1、对银行体系而言，未来存款利率仍有降低空间。近期多家银行下调存款利率，部

分市场观点认为，存款利率报价下调带动着政策利率下行。我们则倾向认为这是“果”

而非“因”，存款利率下调更多是对银行净息差缩窄的应对。事实上，目前商业银行净息

差持续下行，从 2021 年末的 2.08%下降至今年一季度的 1.74%，已经创下有数据以来的

新低。 

而当前的 OMO 利率调降，或导致净息差再度缩窄，这也意味着未来存款利率还会再

降。降低存款利率，提高存款的机会成本，或可加速储蓄向消费转换。但这一过程中，

需对商业银行的盈利能力和抗风险能力高度重视。 

2、对实体经济而言，信号意义更大，后续还需要更多稳增长政策配合。诚然，利率

降低，意味着企业融资成本降低，债务负担减弱，居民中背负房贷的中青年债务负担减

弱，进而会对消费、投资形成拉动作用。但在收入预期并未根本好转的情况下，政策的

拉动效应可能偏弱。因为居民资产负债表的修复需要时间，政策传导具有滞后性。因而，

本次降息更多是传递“逆周期调节”的信号，为提振有效需求，还需要积极的财政政策、

地产政策等配合。 

3、对资本市场而言，股、债均受益于降息。一是股票市场，短期内将会改善风险偏

好，产生提振作用；长期内，降息及配合出台的一系列稳增长政策将加速经济回复速度，

提高企业盈利。截止 6 月 13 日收盘，上证指数涨 0.15%，创业板涨 0.68%。二是债券市

场，利率降低带动债券收益率下行。一般降息前市场已经在交易预期，因此降息当日、

次日收益率变动幅度不大，或出现小幅上行，但半年后收益率普遍下行，短端收益率下

降较明显。例如 2014 年降息后半年，中债国债一年期到期收益率下降近 80bp，之后更
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是不断下降造就债市大牛行情。本次降息较突然，截止 6月 13 日收盘，十年期活跃国债

下行 4.7bp。 
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