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个股下跌缩量代表什么意思（个股下跌缩量是什么意思）

2022年8月15日，央行开展4000亿元MLF
操作，本月MLF到期量为6000亿元；本月MLF操作利率为2.75%，上月为2.85%。
当日7天期逆回购
利率为2.0%，上次为2.1%。继今年1月后，短、中期政策利率年内第二次下降。

尽管MLF缩量在市场预期之内，但在近期发布的二季度货政报告强调“警惕结构性
通胀压力”的背景下，MLF、7天逆回购利率同步调降10个基点，还是大大超出了
此前市场普遍预
期。公告发布后，国债期货应声走高，10年期主力期货创逾两年收盘新高。

那么，MLF罕见的“缩量降息”组合，释放出了什么信号？

为何调降MLF利率？释放出了什么信号？

中信证券
联席首席经济学家明明表示，进入三季度，经济金融数据走弱，总需求不足问题凸
显，主要表现为消费修复缓慢、就业形式承压、地产风险显化等。本次央行MLF操
作利率下调10bps，货币政策积极发力，降息以提振需求，扩大就业，后续或进一
步引导LPR下行。

民生银行
首席经济学家温彬表示，8月MLF温和缩量2000亿元，符合市场预期。相比于过去
几轮的MLF缩量，此次缩减规模不大，表明央行也不希望释放过度收紧货币政策的
信号，仍将维持基础货币合理充裕的状态。

招商证券
首席
宏观分析
师张静静认为，降
息充分体现央行“以我为主”的政策
思路，在美联储
政策紧缩预期放缓、国内经济下行压力持续，以及资金缺口持续走阔等背景下，央
行果断抓住当前时机窗口，推进“稳经济”、“稳信用”目标。

申万宏源
首席宏观分析师秦泰认为，MLF罕见的“缩量降息”组合，反映出流动性供给已经
过度充裕，因而需要通过净回笼2000亿MLF的方式回收一些冗余的流动性，但即便
如此，当前政策利率曲线仍大幅高于银行间资金利率，从而为避免央行提供流动性
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的成本与银行间借贷成本倒挂，而需要在引导银行间资金利率止跌趋稳的同时进行
政策利率曲线的小幅下移（MLF利率、7天逆回购利率分别下调10BP），以实现相
互收敛，但这样的结构，更突出地显示出当前地产相关领域信用需求偏弱，并且央
行也无意过度刺激地产的政策导向。

LPR下调预期大幅升温，未来财政刺激效能大于货币

MLF利率下调后，市场对将于8月22日出炉的LPR下调的预期大幅升温。

温彬表示，此次政策利率调降之后，不排除本月1年和5年期LPR同步下调的可能，
但5年期以上LPR非对称下调的概率更大，“在当前涉房类贷款疲弱环境下，与前几
年实际执行的7-9折后利率相比，按揭贷款利率仍存在较大下降空间。且当前5-1YL
PR曲线利差仍有75bp，调整空间犹存。”

东方金诚
首席宏观分析师王青表
示，8月MLF利率下调，意味着当月LPR
报价的定价基础发生变化，加之近期银行资金成本也在较快下行，8月LPR报价下调
已没有悬念。考虑到近期楼市再度转冷，房贷市场向贷款方倾斜，不排除5年期LPR
报价下调幅度超过10个基点的可能性。

秦泰认为，由于下半年信用需求在基建融资的勉力支撑之下仍显偏弱，央行当前能
做的已经基本到位，预计8月1Y、5Y LPR分别下调10BP、5BP，但仍是对信用需求
弱化的确认，额外刺激作用相对有限。
秦泰表示，下半年、以及明年，真正能在稳增长方面更加大有作为的将无疑是财政
政策：

 

“下半年、以及明年，真正能在稳增长方面更加大有作为的将无疑是财政
政策。

近期展望至年底，随着7月底前存量留抵退税
基本完成，加之三到四季度中，此前三个季度制造业中小企业缓税的7300
多亿将集中到期，财政收入预计迎来10%左右的高增，加之7月已经见到的
国债积极发行，财政支出于教育、医疗、养老、科研国防等领域形成的最
终消费需求有助于形成直接的稳增长效果。加之财政从年初以来对基建投
资的持续发力支持、下半年金融杠杆
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的进一步融资保障和实物工作量的持续落实到位，预计下半年实际GDP增
速仍有望达到4.8%-5.0%左右，稳增长仍可获得相对稳定的结果。

而展望明年以
后的更长时间，居民消费、
地产需求两大经济内生增长
的发动机，均需要从居民收入端进行直接的政策刺激，才能再度“点火”
启动，加
速改善。居民去杠
杆过程不会短期逆转，但政府部门加杠杆
以增加居民收入，有望提前稳定居民杠杆，拉动消费或地产需求企稳改善
。当前格局下，我们对明年财政政策实施更大规模的增加居民收入导向的
减税降费抱有很高的期待。”

本文来自华尔街见闻，欢迎下载APP查看更多
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