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央行公开市场操作利率下调解读
二度降息加码稳增长，经济平稳可期
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事项：

2023 年 8 月 15 日 9 点 20 分，央行公告：“为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，

2023 年 8 月 15 日人民银行开展 2040 亿元公开市场逆回购操作和 4010 亿元中期借贷便利（MLF）操作,充

分满足了金融机构需求。其中，公开市场 7 天逆回购中标利率下降 10 个基点至 1.8%，中期借贷便利（MLF）

中标利率下调 15 个基点至 2.5%”。

评论：

 政策利率年内二度下调，降息可期

此次政策利率下调是今年以来的第二次下调，2019 年以来的第七次下调，2020 年疫情以后的第六次下调。

幅度方面，此次 1年期 MLF 比 7 天逆回购利率多下调 5BP，7 天逆回购利率下调幅度居中，MLF 下调幅度较

大。

另外考虑到贷款市场报价利率（LPR）=MLF 利率+风险溢价，因此此次政策利率的下调，意味着 20 日的 LPR

利率也将继续下调。

表1：2019 年以来 7天逆回购利率的历次下调

日期 7 天逆回购利率（%） 变动（BP）

2019-11-18 2.5 -5

2020-2-3 2.4 -10

2020-3-30 2.2 -20

2022-1-17 2.1 -10

2022-8-15 2 -10

2023-6-13 1.9 -10

2023-8-15 1.8 -10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：2019 年以来 1年 MLF 利率的历次下调

日期 1 年 MLF 利率（%） 变动（BP）

2019-11-5 3.25 -5

2020-2-17 3.15 -10

2020-4-15 2.95 -20

2022-1-17 2.85 -10

2022-8-15 2.75 -10

2023-6-15 2.65 -10

2023-8-15 2.5 -15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：7 天逆回购利率走势 图2：1 年 MLF 利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 降息助力稳增长

当前，我国经济正处在由“恢复性增长”向“内生性增长”切换的关键时期。4 月以来，经济复苏势头有所放

缓，稳增长迫切性提升。7 月底中央政治局会议从就业、房地产、消费等多维度提出政策支持，其中货币政策

提到发挥总量和结构性货币政策工具作用。此次央行三个月两度降低政策利率，助力稳增长决心显著。

图3：工业增加值同比走势 图4：社会消费品零售额同比走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 降息时点符合预期，幅度略超预期

上周五 7 月金融数据发布，社融增速 8.9%，继续创新低，M2 同比 10.7%，较 6 月下滑 0.6%，导致市场降息预期

明显升温。

本周一 7 月经济数据发布，工业增加值、固定资产投资以及消费增速均再度下滑，进一步印证了此次降息的必

要性。

然后和以往相比，本次 MLF 利率下调幅度较大，略超市场预期，也意味着稳增长政策在继续加码。
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 低通胀为降息提供空间，后续走向仍取决于经济变化

今年在总需求“弱复苏”和基数效应的联合作用下，我国通胀中枢显著下降，预计 CPI 全年 0.7%，PPI 为-3.2%，

通胀下降为政策利率提供了调降空间。另外美联储和欧央行等海外主要央行加息临近尾声，我国货币政策放松

的外部约束也边际减弱。

节奏上，年内政策利率的走向仍取决于当前经济的变化。货币政策“易拉难推”的属性意味着其刺激短期总需

求的能力相对有限，当前我国经济面临的主要困难仍是总需求不足，在疫情“伤痕效应”对居民和企业资产负

债表和信心的影响完全消退前，稳增长也需要财政政策和产业政策不断发力，为培育“内生性增长”创造更好

条件。

 货币市场利率有望下降，10 年期国债利率上行风险较大

当前市场利率围绕政策利率波动。此次 7 天逆回购利率下调 10BP 至 1.8%，和市场利率的利差进一步缩窄，预

计三季度市场利率中枢有望小幅回落。2023 年二季度货币市场加权利率均值 1.67%，预计三季度回落至 1.6%。

长债方面，10 年国债利率再度来到近几年最低点，政策利率下调的利好已经短期出尽，我们认为近期快速突破

的可能性较小，更需警惕经济预期企稳反转后带来的回调风险。

图5：市场利率和政策利率走势 图6：10 年期国债收益率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2023 年 7 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-08-01

《7 月 PMI 数据解读-小企业带动制造业景气度回升》 ——2023-08-01

《美联储加息尚未结束-美联储 7 月 FOMC 会议点评》 ——2023-07-31

《2023 年 7 月政治局会议解读-七大政策焦点助力稳增长》 ——2023-07-25

《7 月 20 日中央财经委会议解读-强化耕地保护与质量提升》 ——2023-07-22
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