
富荣固收：货币政策发力稳增长 

上周回顾： 

上周国债期货价格涨跌有所分化，8 月 19 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 8 月 12

日变动-0.26%、0.60%和 0.89%。截至 8 月 19 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20

年期、30 年期、50 年期国债收益率分别较上周末收盘下降 9.50bp、12.67bp、12.40bp、

15.58bp、15.35bp、13.03bp、9.09bp 至 1.71%、2.20%、2.36%、2.58%、2.92%、3.11%、

3.22%。 

产业债方面，上周各评级利差均小幅走阔，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别走阔

2.1bp、1.0bp 和 4.6bp，分处 0%、0%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业

中，AAA 级行业信用利差走阔幅度最大为中央国有企业，走阔 2.3bp，收窄幅度最大为民

营企业，收窄 3.6bp；AA+级行业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为中央国有企业，走

阔 4.4bp，走阔幅度最小的为地方国有企业，走阔 1.9bp；AA 级行业信用利差走阔幅度最

大为地方国有企业，走阔 2.9bp，收窄幅度最大为民营企业，收窄 4.0bp。 

专题：MLF 降息点评 

2022 年 8 月 15 日，央行进行 4000 亿 MLF 操作，较上月 6000 亿元的规模有所下降的同

时，中标利率下调 10BP，这是央行时隔 7 个月之后再度降息，同时 20 亿 7 天逆回购操作

中标利率也下降 10BP。 

本次降息的时间点与幅度超出市场预期，因美联储加息以来货币政策就进入“空窗期”。而

在 8 月 10 日发布的二季度货币政策执行报告中央行也表达了对于结构性通胀、内外平衡等

担忧，使得市场对 MLF 降息期待不高。不过货币政策永远在多目标之间动态平衡，央行显

然有更高层次的考虑。 

考虑本次降息的直接原因，主要是下半年以来经济修复速度比预想的慢。具体来看，首先核



心原因是地产行业仍然以底部盘整为主，对于经济有着较大拖累。其次，7 月社融信贷数据

全方位走弱，呈现总量低、结构差的特征。尤其是居民和企业的中长期贷款同比大幅少增，

只有政府部门在加杠杆，反映出微观主体预期低迷的现实，实体经济出现了“资产负债表”

衰退的风险。同时，经济数据继续全面走弱，基建消费等并不足以对冲地产下行。目前“三

驾马车”中只有出口还维持相对高增长，消费与投资下行。最后，稳增长压力已经传导到就

业，结构性压力加剧，根据 7 月份统计局公布的数据来看，16-24 岁人口失业率已经攀升到

19.9%。MLF 降息有助于带动 5 年期 LPR 下调，稳定房地产市场需求，引导实体经济融资

成本下行。 

展望未来，疫情反复较为严重，考虑到弱修复的大背景，LPR 的下调有助于促进居民和企业

融资持续修复，重点关注后续居民贷款和企业贷款的修复进程，以及地产销售-房企融资-土

地购置链条的恢复。 
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