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如何理解政策利率的非对称降息？ 
 

经济、金融数据同时走弱是降息的直接原因，而潜在增长中枢下移、防范
化解债务风险是降息的根本原因。 

 

MLF 与逆回购非对称降息体现央行宽信用诉求，货币政策的重点可能还
是会落在疏通政策传导机制上，出现类似去年资金利率大幅、持续低于政
策利率的概率不高。 

 

房地产政策目前已经处在放松通道之中，考虑到 5 年期 LPR 会影响到按
揭贷款利率，因此我们预计本月的 LPR 有望进行非对称下调，5 年期
LPR下调幅度或超过MLF利率 15bp的下调幅度 

 

风险提示：LPR调整幅度或不及预期；海外经济波动或影响宽信用效果。 
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8月 15日，央行开展 4010亿元 1年期MLF和 2040亿元 7天逆回购操作，中标利率分别
为 2.5%、1.8%，较前值下调 15、10bp。 

 

经济、金融数据同时走弱是降息的直接原因： 

7 月，信贷、社融大幅走弱，新增人民币贷款仅 3459 亿元，同比少增 3331 亿元，新增
社融 5282 亿元，同比少增 2503 亿元。在总量下降的同时，结构也在走弱，7 月居民中
长贷再度负增长，企业中长贷也结束了此前连续 11 个月的同比多增。我们认为，信用扩
张的疲弱是促使央行降息的直接原因之一。 

图 1：2023年 7月，居民中长贷负增长 672亿元（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2023年 7月，企业中长贷同比少增 747亿元（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在金融数据走弱的同时，经济数据也在走弱。7月，工业增加值当月同比增速录得 3.7%，
低于市场普遍预期 0.9 个百分点；固定资产投资累计同比增速录得 3.4%，低于市场普遍预
期 0.5 个百分点；社零当月同比增速更是大幅低于市场预期 2.8 个百分点。尤其是地产和
出口还在继续走弱——7 月地产投资当月同比降幅继续扩大了 1.8 个百分点，出口金额
（美元计价）同比降幅扩大 2.1 个百分点。驱动经济增长的两大引擎同时走弱，意味着随
之而来的就业压力或将有所加大（7 月城镇调查失业率上升 0.1 个百分点），这可能是本



gYhUiUgVdYlXcZnVbRbP9PoMnNpNtQfQqQyQjMoPoQ7NqRoOvPmPyRxNoMtP
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次降息另一个直接原因。 

图 3：2023年 7月，房地产投资、出口金额同比降幅分别扩大 1.8、2.1个百分点（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：2023年 7月，城镇调查失业率录得 5.3%，回升 0.1个百分点（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

潜在增长中枢下移、防范化解债务风险是降息的根本原因： 

跳出短期的数据变化，从影响经济的趋势性因素来看，我们认为降息本身并不意外，超
预期的是降息的时点和幅度。 

第一，地产需求下行的过程中，需要实际利率逐渐下降。人口下降、城镇化放缓，地产
潜在需求处在长期“L”形回落的通道中（详见报告《地产下行的尽头：多少亿平是终点？
——中国房地产市场的长期需求测算》，2022.10.22），而房地产又是经济中占比较高的支
柱产业（经过我们测算，广义房地产行业对 GDP 的贡献超过 17%，详见报告《房地产的
支柱作用到底有多强？——房地产对经济的影响（上）》，2022.12.29），对经济潜在增速
中枢的影响较大，因此引导实际利率逐渐下降本就是题中之义，否则可能会对经济产生
抑制作用。 

第二，化解债务风险的过程中，需要降息进行配合。724政治局会议提出“重点领域风险
隐患较多”是当前经济运行面临的新困难挑战之一1，其中的重点领域分别是房地产、地

 
1 https://www.12371.cn/2023/07/24/ARTI1690190442950175.shtml 
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方债务和中小金融机构。稳妥化解风险的前提是保持宽松的货币环境，尤其是对于化解
地方债务风险而言，我们认为可行的“一揽子化债方案”可能主要还是对存量债务进行
展期、降息，这就意味着银行净息差压力可能会有所加大，因此需要降息的方式为银行
负债端降成本来进行配合。 

 

MLF与逆回购非对称降息体现央行宽信用诉求。 

从 2016 年 2 月到本次降息之前，1 年期 MLF 利率与 7 天逆回购利率一直维持 75bp 的利
差，二者基本保持同幅度调整。 

由于逆回购利率主要影响资金利率，MLF 利率会通过 LPR 影响贷款利率，因此本次 MLF

利率相较逆回购利率多下调 5bp，我们认为主要还是体现了央行宽信用的诉求。在 8月 4

日的新闻发布会上，央行货政司邹澜司长强调“防止资金套利和空转，提升政策传导效
率”2，说明央行认为当前银行间流动性其实并不紧张，关键还是要加强宽货币向宽信用
的传导，货币政策的重点可能还是会落在疏通政策传导机制上，出现类似去年资金利率
大幅、持续低于政策利率的概率不高。 

图 5：2016年 2月到本次降息之前，1年期MLF利率与 7天逆回购利率一直维持 75bp的利差 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

本月 LPR或将非对称下调。 

从本次政策利率非对称降息来看，央行宽信用诉求较大，结合 724 政治局会议提出的
“适时调整优化房地产政策”3、央行 8 月 1 日表态“继续引导个人住房贷款利率和首付
比例下行”4，我们认为房地产政策目前已经处在放松通道之中。考虑到 5 年期 LPR 会影
响到按揭贷款利率，因此我们预计本月的 LPR 有望进行非对称下调——5 年期 LPR 下调
幅度或超过MLF利率 15bp的下调幅度，1年期 LPR下调幅度或少于 15bp，从而在支持
房地产的同时稳定银行的息差水平。 

 

 

  

 
2 https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/wszb/dtdjjgzlfz/ 
3 https://www.12371.cn/2023/07/24/ARTI1690190442950175.shtml 
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5006902/index.html 
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