
摘要

央行 6 月 13 日开展公开市场 7 天期逆回购操作中标利率

为 1.90%，较上一工作日的 2.0%下降 10 个基点。上一次调降

是 2022年 8月 15日央行将 7天逆回购利率和 1年期中期借贷

便利（MLF）同时调降 10 个基点。在央行取消贷款基准利率

之后，公开市场逆回购利率和 MLF 利率成为主要的政策性利

率。从过去几年的实践来看，7 天逆回购利率和 1 年期中期借

贷便利（MLF）利率基本是同步变动的。我们预期 6 月 15 日

央行 1 年期中期借贷便利(MLF)操作调降 10 个基点的概率很

大，随后本月 20 日公布的 1 年贷款市场报价利率（LPR）可能

调降 10 个基点，5 年期以上 LPR 可能调降 10 或 15 个基点。

央行在此时降息，出乎市场意料，却又在情理之中。以美

元计价，中国 5月出口同比下降 7.5%，低于市场预期的同比

增长 0.1%，4月为同比增长 8.5%。外需下行的情况下，国内

的内生动力也不强，5月份官方制造业 PMI录得 48.8%，4月

为 49.2%，连续第二个月落在荣枯线之下。中国 5月 CPI 同

比上涨 0.2%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨

0.6%；5月 CPI环比下降 0.2%，消费品和服务价格环比均有

下降。5月 PPI同比下降 4.6%、环比下降 0.9%。我们预期下

半年 CPI同比将小幅回升，PPI同比降幅将缩窄。国内整体通

胀压力小。6 月上旬 30 大中城市商品房成交面积同比下降

6.3%，日均成交面积 35.4万平米，较 5月的日均成交面积 41.5

万平米下滑，同比环比均回落。此时降息有利于降低企业财务

成本，增加企业盈利，激励企业扩大投资，降低居民购房成本，

有利于促进房地产的销售，推动经济更好增长。
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央行 6 月 13 日开展公开市场 7 天期逆回购操作 20 亿元，中标利率为 1.90%，下降 10 个基点。

在利率市场化改革，央行取消贷款基准利率之后，公开市场逆回购利率和中期借贷便利（MLF）利

率成为主要的政策性利率。央行现在通过日常的公开市场逆回购和每月中期借贷便利来调控货币市

场的流动性，而逆回购利率和 MLF 利率价格的变动是货币政策导向的直接体现。从过去几年的实践

来看，7 天逆回购利率和 1 年期中期借贷便利（MLF）利率基本是同步变动的（参见图 1）。以 2022

年的两次降息为例，2022 年 1 月 17 日央行将 7 天逆回购利率从 2.2%调降 10 个基点至 2.1%，同时

将 1年期MLF利率从 2.95%调降 10个基点至 2.85%；2022年 8月 15日央行将 7天逆回购利率从 2.1%

调降 10 个基点至 2%，1 年期 MLF 从 2.85%调降 10 个基点至 2.75%。这样我们预期 6 月 15 日的央行

1 年期中期借贷便利(MLF)操作调降 10 个基点的概率很大。

图 1 央行公开市场 7 天逆回购利率和 1 年期中期借贷便利（MLF）利率

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部

央行在此时降息，出乎市场意料，却又在情理之中。以美元计价，中国 5 月出口同比下降 7.5%，

低于市场预期的同比增长 0.1%，4 月为同比增长 8.5%。5 月出口同比大幅下降有去年同期基数高的

原因，同时 5 月对东盟出口出现大幅回落。5 月，中国对东盟出口同比下降 15.92%，前值为同比增

长 4.49%；5 月中国对欧盟出口同比下降 7.03%，前值为同比增长 3.87%；5 月中国对美国出口同比

下降 18.24%，前值为同比下降 6.5%。5 月中国对东盟出口同比大幅度回落，一方面与欧美市场的终



端需求的下行有关，另一方面也与越南为代表的东盟国家自身经济下行有关。越南 5 月份制造业 PMI

录得 45.3%，连续第三个月落入荣枯线之下，并且景气度萎缩程度逐月增加。外需下行的情况下，

国内的内生动力也不强，5 月份官方制造业 PMI 录得 48.8%，4 月为 49.2%，连续第二个月落在荣枯

线之下，其中新订单指数为 48.3%，前值 48.8%；新出口订单指数为 47.2%，前值 47.6%；表明国内

外需求均回落。

上周五公布的中国 5 月 CPI 同比上涨 0.2%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%；5

月 CPI 环比下降 0.2%，消费品和服务价格环比均有下降。5 月 PPI 同比下降 4.6%、环比下降 0.9%。

我们预期下半年 CPI 同比将小幅回升，PPI 同比降幅将缩窄，国内整体通胀压力小。6 月上旬 30 大中

城市商品房成交面积同比下降 6.3%，日均成交面积 35.4 万平米，较 5 月的日均成交面积 41.5 万平

米下滑，同比环比均回落。内外需求均不足是中国经济当前面临的主要问题，同时通胀压力小，降

息就成为一个政策选项。房地产销售面积环比下行也成为影响经济的重要因素，如果本月 15 日 MLF

如期调降，则本月 20 日的贷款市场报价利率（LPR）也会调降，1 年 LPR 可能调降 10 个基点，5 年

期以上 LPR 可能调降 10 或 15 个基点。作为房贷基础利率的 LPR 的调降，就会使房贷利率下降。此

时降息有利于降低企业财务成本，增加企业盈利，激励企业扩大投资，降低居民购房成本，有利于

促进房地产的销售，推动经济更好增长。

图 2 30 大中城市:商品房成交面积

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部
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