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事件： 

6 月 13 日，7 天逆回购利率下调 10BP 至 1.9%。 

 

超预期的降息，或旨在提振市场信心，或带动 MLF、LPR 等利率变动 

超预期的降息，或旨在提振市场信心。6 月 13 日，央行投放20 亿元 7 天逆回购、利率下调10BP 至 1.9%。回溯历史，

近年 7 天逆回购利率变动日期与 MLF 利率同步进行。此次调降时点超预期，或体现稳定市场信心的迫切性。当前经济

需求不足的问题仍较为突出、内生动能有待增强，需要政策进一步呵护（详情参见《稳需求，时不我待》）。 

经验显示，逆回购利率调整，或带动MLF、LPR等利率变动。回溯历史，2019年以来，7 天逆回购利率一共下调6次，

其中，2019 年 11 月下调 1 次，2020 年下调 2 次、分别在 2 月和 3月，2022 年 1月和 8 月各下调一次，及2023年 6

月。每次逆回购利率下调阶段，都对应当月 MLF 利率相同幅度下调，LPR 利率下调幅度不定、近年非对称降息现象较

为明显，例如，2022 年 8 月中旬，7 天逆回购、1 年期 MLF 利率均下调 10BP，而 1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 分别下调

5BP 和 15BP（详情参见《“钱”要快点花》）。 

 

降息提振信心的同时、助力融资成本进一步回落等，关注后续政策“组合拳”出台等 

往后来看，LPR 或仍有下调空间，引导融资成本回落、进一步刺激实体需求。现行 LPR 锚定 MLF 利率的框架下，LPR

或仍有下调空间，带动融资成本进一步回落。流动性平稳宽松下，资金滞留银行体系的现象较为突出，微观表现为 6

月以来 DR007 利率中枢维持在 1.8%的低位，银行间质押回购成交规模单日多在 8 万亿元以上；淤积在金融体系的资

金后续或也需政策加强引导，加大对实体的结构性支持等。 

稳增长货币先行，政策“加力”需要“组合拳”。资金“前置”带来投资增长与实际落地或存在“错位”，对需求的支

撑或逐步显现。稳增长，只有“水”不够，还需要“面”，当前稳增长或面临项目资本金缺位、高质量项目短缺、地方

债务约束等掣肘，后续还需关注财政端等主动释放需求措施出台及落地等（详情参见《什么掣肘了稳增长？》）。 

重申观点：当经济尚未企稳之前，政策全面转向的概率较低、流动性环境尚不具备收紧的宏微观基础。叠加“资产荒”

等，债市或较难出现持续大幅调整，但需警惕高杠杆下的短期波动等（详情参见《债市，又到十字路口？》）。 

 

 

风险提示 
政策落地效果不及预期，疫情反复。  
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1、信心比黄金重要 

 

超预期的降息，或旨在提振市场信心。6月 13日，央行投放 20亿元 7天逆回购、利率下
调 10BP 至 1.9%。回溯历史，近年 7 天逆回购利率变动日期与 MLF 利率同步进行。此次调
降时点超预期，或体现稳定市场信心的迫切性。当前经济需求不足的问题仍较为突出、内
生动能有待增强，需要政策进一步呵护（详情参见《稳需求，时不我待》）。 

图表1：6 月中旬，逆回购利率超预期下调  图表2：5 月，制造业PMI 再度超季节性回落 

 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经验显示，逆回购利率调整，或带动 MLF、LPR 等利率变动。回溯历史，2019 年以来，7
天逆回购利率一共下调 6 次，其中，2019 年 11 月下调 1 次，2020 年下调 2 次、分别在2
月和 3 月，2022 年 1 月和 8 月各下调一次，及 2023 年 6 月。每次逆回购利率下调阶段，
都对应当月 MLF 利率相同幅度下调，LPR 利率下调幅度不定、近年非对称降息现象较为明
显，例如，2022 年 8 月中旬，7 天逆回购、1 年期 MLF利率均下调 10BP，而 1 年期 LPR和
5 年期 LPR 分别下调 5BP 和 15BP（详情参见《“钱”要快点花》）。 

图表3：逆回购利率调整，或带动MLF、LPR 等利率变动  图表4：近年，非对称降息现象比较明显 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

年份 7天逆回购 1年期MLF

2月3日 2月17日
3月30日 4月15日
1月17日 1月17日

8月15日 8月15日

2023年 6月13日 …

2022年

2020年

下调时间节点

47

48

49

50

51

52

53

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

PMI季节性趋势

2018 2019 2021 2022 2023

(%)

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

4.8

5.3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

6

(%)

7天逆回购利率 1年期MLF利率 1年期LPR 5年期LPR

0

5

10

15

20

25

2022年2月 2020年3月-4月 2022年1月 2022年8月

(BP)

利率下降幅度

7天逆回购利率 1年期MLF利率 1年期LPR 5年期LPR



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

 

往后来看，LPR 或仍有下调空间，引导融资成本回落、进一步刺激实体需求。现行LPR锚
定 MLF 利率的框架下，LPR 或仍有下调空间，带动融资成本进一步回落。流动性平稳宽松
下，资金滞留银行体系的现象较为突出，微观表现为 6 月以来 DR007 利率中枢维持在 1.8%
的低位，银行间质押回购成交规模单日多在 8 万亿元以上；淤积在金融体系的资金后续或
也需政策加强引导，加大对实体的结构性支持等。 

图表5：DR007 等货币市场利率平稳宽松  图表6：银行间质押回购规模维持高位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：中国货币网、国金证券研究所 

 

稳增长货币先行，政策“加力”需要“组合拳”。资金“前置”带来投资增长与实际落地
或存在“错位”，对需求的支撑或逐步显现。稳增长，只有“水”不够，还需要“面”，当
前稳增长或面临项目资本金缺位、高质量项目短缺、地方债务约束等掣肘，后续还需关注
财政端等主动释放需求措施出台及落地等（详情参见《什么掣肘了稳增长？》）。 

图表7：土地财政延续低迷  图表8：历年发改委累计核准固定资产投资规模 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：发改委、国金证券研究所 
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图表9：2022 年投放7399亿元金融工具做资本金  图表10：2022 年专项债结存限额使用 5000 多亿元 

 

 

 
来源：财政部、人民银行、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 

 

重申观点：当经济尚未企稳之前，政策全面转向的概率较低、流动性环境尚不具备收紧的
宏微观基础。叠加“资产荒”等，债市或较难出现持续大幅调整，但需警惕高杠杆下的短
期波动等（详情参见《债市，又到十字路口？》）。 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 

  

国开行、农发行、进出口银行

政策性、开发性金融工具

项目资本金

重大项目资本金  
(不超总资本金50%)

专项债项目          
资本金搭桥

2022年已投放7399亿元
（可根据实际情况扩大规模）                     

中央财政适当贴息两年

发改委会同地方、中央部门
和央企形成备选项目清单

市场化原则、 自主选择

央行牵头支持

时间 事件 主要内容

2022年8月24日 国常会
依法用好5000多亿元专项债地方结存限
额，10月底前发行完毕。

2022年9月23日

《辽宁省人民政府
关于提请审议2022
年辽宁省专项债务
限额安排和省本级
预算调整方案（草

案）的议案》

财政部已下达辽宁省2022年政府债务限额
420亿元，分别经省十三届人大六次会议
和省十三届人大常委会第三十四次会议批
准，已全部安排各地发行使用。

2023年9月27日
辽宁省政府专项债
券(十六至二十期)

完成发行招标

辽宁省政府专项债券(十六至二十期)完成
发行招标，其中投向基础设施建设的专项
债额度为62.37亿元，投向棚改的专项债
额度为4.63亿元，
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