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事件要点：

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

日央行公开市场开展4010亿元1年期MLF和2040亿元7天期逆回购操作，中标利率分

别为2.5%、1.80%，上次分别为2.65%、1.90%。

事件解读：

 此次政策利率下调超出市场预期，货币政策延续宽松。

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日央行公

开市场开展4010亿元1年期MLF和2040亿元7天期逆回购操作，下调1年期MLF利率15BP，下

调元7天期逆回购利率10BP。

本次下调MLF和7天期逆回购利率超出市场预期。本次央行下调政策利率主要是由于当前

国内经济复苏放缓，7月金融数据出现超季节性回落，市场对降准降息的预期随之升温，需要

央行政策端的进一步支持。本次降息力度和降息时间略超市场预期，既反映了资金市场供求，

也释放了加强逆周期调节和稳定市场预期的政策信号。

 当前国内经济复苏放缓，宽信用放缓，央行政策性降息操作有其必要性。

当前国内经济面临着金融信贷放缓、出口压力加大、国内消费复苏放缓、房地产市场修

复放缓、基建和制造业投资放缓等内外因素的影响，稳经济的必要性持续增大。因此，为稳

定国内经济预期，达到预期的经济增长目标，央行此时政策性降息有其必要性。

首先，此前公布的7月金融数据全面不及预期，显示国内宽信用过程放缓；此外随着海外

经济持续放缓，外需压力持续增大，7月国内出口增速下降至-14.5%，国内外需求面临着较大

的压力。其次，7月CPI同比增长-0.3%，PPI同比-4.4%，通胀整体较低，显示国内消费需求

整体乏力。第三，房地产市场修复放缓，地产销售继续疲软，基建和制造业投资持续放缓，

进一步稳投资迫在眉睫。因此，此时央行政策性降息有一定的条件、也有其必要性。

由于政策利率降息，8月20日的新一轮贷款市场报价利率（LPR）报价也将可能下调。鉴

于当前房地产市场的压力，房贷利率也存在进一步调整的可能。

 本次降息对市场的影响。

对于股票市场来说，央行超预期下调政策利率，一方面继续保持国内流动性整体充裕。

另一方面，下调利率有利于降低实体经济的成本，市场对于未来经济改善的预期增加。因此
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短期对于股市来说是一大利好，可以在一定程度上对冲和缓和当前市场的负面影响。中长期

还需进一步观察宽货币向宽信用传到的结果。

对于债券市场而言，一方面由于国内经济增长放缓，债券利率重心持续下移，下调政策

利率将使得利率重心进一步下移；另一方面目前市场流动性整体较为充裕，降息有利于进一

步降低资金成本进而引导债券利率进一步下行，因此对于债券价格是一大利多，短期债券价

格将继续走强。

对于人民币汇率而言，在国内经济复苏放缓的情况下，国内继续超预期降息，对于人民

币汇率端有一定的值压力；但鉴于目前美联储可能停止本轮加息，美元进一步升值空间较小，

中长期对人民币汇率的影响相对较小。

对于商品市场来说，政策性降息短期有利于提高风险偏好，短期黑色、部分有色等内需

型商品有望获益上涨；中长期也发挥着为实体经济降成本的作用，后期LPR利率或有望跟随

下调，房地产等实体经济部门有望获得低成本资金进而拉动经济平稳增长，因此中长期利好

内需型商品。
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图 1 1 年期 MLF 利率和 7 天期逆回购利率

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺
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