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8月 15日，央行开展 2040亿元 OMO，中标利率为 1.80%，此前为 1.90%；

开展 4010亿元MLF操作，中标利率为 2.50%，此前为 2.65%。 

➢ 降息并不意外，略超预期的是本次 MLF 下调力度较大。 

2020 年以来 OMO 利率每次调降 10BP，本次 OMO 利率调降延续这一节奏。

这次略超预期的是 MLF 调降幅度，一次性下调 15BP，下调力度较大。回顾历

史，也就疫情扩散初期，2020年 4月，那一次MLF利率调降 20BP，高于本次。 

相较之下，本次 MLF 单次利率调降 15bp，联动 OMO 利率下调 10bp，可以

说降息力度偏强。 

市场之前一直期待国内经济动能在今年年内迎来一轮反弹，尤其是库存周期见底

回升，我们一直持有判断，当前重要的是地产销售中枢下降的大趋势。 

在地产大趋势面前，小周期波动不重要。故而我们之前就坚定看年内有多次降息。 

本次 MLF 超预期下调，再次确认当前基本面偏弱，地产销售仍在下降事实。 

➢ 之前市场预期降息最快到四季度，我们反而认为 8 月就应降息。 

7 月社融新增规模大幅低于预期，我们理解这是 8 月降息的触发因素。 

7月社融新增规模较去年同期减少，其中固然有居民提前还贷季节性因素影响，

但不可否认的是当前地产销售不佳，带动金融资产负债表承压。债务压力倒逼降

息，这或是 8月降息最重要的政策考量。 

近期一系列债务风险个案，也显示当前债务压力有所增强。 

无论是头部房企债务违约担忧，还是部分信托产品的兑付压力，核心本质仍是地

产下行周期下，债务压力沿融资渠道逐级扩散，这是居民去杠杆引发的连锁反应。 

配合化解城投债务风险也可能是触发因素之一。 

政治局会议定调推出一揽子化债解决方案，央行此时降息，为后续化债奠定基础。 

➢ 当前宏观核心矛盾是地产销售下台阶这一大趋势。 

民生宏观团队自 2021年以来持续跟踪地产表现，国内研究方面布局大量精力在

地产。我们认为地产之所以重要，因为地产关系到债务走向，影响国内货币政策，

进而决定大类资产是否能够经历一轮分母端驱动行情。 

按此推演，只要地产没有企稳，央行降息窗口便在，不排除年内会有新一轮存款

利率下调的可能性。地产大方向下行过程中，高息资产或将逐一“消失”，利率无

熊市。 

 

  
 

  
相关研究 

1.全球大类资产跟踪周报：交易热度降温-20

23/08/13 

2.2023年 7月金融数据点评：眼下重要的是

什么-2023/08/12 

3.美国 7 月 CPI 数据点评：美国通胀“蜜月

期”或已过去-2023/08/11 

4.2023 年 7 月物价数据点评：如何看待 CPI

和 PPI同比双负-2023/08/09 

5.宏观专题研究：还能用票据利率预测信贷

么？-2023/08/09 
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➢ 8 月有降息或无降准，我们预计降准窗口最快或是 9 月。 

8 月央行已经降息，到期 MLF 已经得到妥善延续，我们预计 8 月降准概率低。 

2020年以来，没有一个月央行实施既降准又降息。此外，降准锚定银行扩表空

间。7月信贷扩张疲弱，银行并未因为信用扩张过快而流动性偏紧。 

8 月专项债发行节奏或较 7 月加快，但目前高频数据显示，商业银行扩表节奏

有限，预示 8月降准必要性低。 

我们认为最快的降息窗口或在 9 月。 

9月本身是社融扩张大月，银行扩表动能会更强。此外，连续 8-9月专项债发行

节奏加快，或在 9月推高银行信用扩表。故而我们预计降准最快会在 9月看到。 

➢ 降息之后汇率怎么办？央行或启用汇率管理工具，加大汇率调控。 

我们强调，中国央行对内的货币调控，极少时间让位给汇率。 

以往经验显示，人民币汇率贬值的同时，央行都多次降准降息。但为缓解汇率贬

值压力，央行会在宽货币同时，运用多种汇率管理工具对冲汇率贬值压力，我们

认为这次也不例外。 

7月央行已经上调跨境融资宏观审慎调节参数。若后续汇率继续走弱，央行可能

会下调境内企业人民币境外放款的宏观审慎调节系数、提高币种转换因子。另

外，外汇流动性调节工具如降低外汇存款准备金率、上调远期业务外汇风险准备

金率等也可能会再次启用。 

➢ 风险提示：汇率波动超预期、海外货币政策超预期  

图1：社融增速创历史新低   图2：居民中长贷再度转负  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：央行降息时间一览 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

OMO MLF LPR:1年 LPR:5年

2019年8月20日 -6bp

2019年9月20日 -5bp

2019年11月5日 -5bp

2019年11月18日 -5bp

2019年11月20日 -5bp -5bp

2020年2月3日 -10bp

2020年2月17日 -10bp

2020年2月20日 -10bp -5bp

2020年3月30日 -20bp

2020年4月15日 -20bp

2020年4月20日 -20bp -10bp

2021年12月20日 -5bp

2022年1月17日 -10bp -10bp

2022年1月20日 -10bp -5bp

2022年5月15日 -15bp

2022年8月15日 -10bp -10bp

2022年8月22日 -5bp -15bp

2022年6月13日 -10bp

2022年6月15日 -10bp

2022年6月20日 -10bp -10bp

2023年8月15日 -10bp -15bp

2022年8月21日 ? ?
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