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事件： 

人民银行 8 月 15 日消息，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，人民

银行开展 2040 亿元公开市场逆回购操作和 4010 亿元中期借贷便利（MLF）操作，充分满足了金融机

构需求。其中，MLF 利率下调 15 个基点至 2.5%；7 天期逆回购利率下调 10 个基点至 1.80%；并调整

常备借贷便利利率，隔夜期下调 10 个基点至 2.65%，7 天期下调 10 个基点至 2.80%，1 个月期下调 10

个基点至 3.15%。 

点评： 

◼ 1、经济恢复尚不稳固，实体融资需求偏弱，降息有望推动经济企稳回升。 

随着快速释放的产需两端逐步收敛叠加内需回升动能不足，低基数效应下，2023年二季度我

国GDP当季实际同比增速回升至6.3%，不及Wind一致预期。转入7月，相关经济数据再度走弱， 

工业增加值表现疲弱，制造业投资增速放缓，基建投资增速高位回落，地产投资降幅边际扩大，

消费保持萎靡，出口增速承压，经济恢复发展基础仍需巩固。信贷数据方面，7 月社融、信贷数

据大幅不及市场预期，人民币信贷对7月社融数据拖累明显，企业债、政府债对社融支撑力度有限；

信贷融资全方面走弱，票据融资冲量特征明显；此外，7月M1、M2同比增速均较上月明显回落，

剪刀差进一步扩大。7月经济及信贷数据表现疲弱，指向当前经济恢复尚不稳固，实体融资需求偏

弱。 

7月底政治局会议明确提出“要大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险，

不断推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续化解”，特别

提出“要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节”。面对当前经济复苏弱势格局，央行果断降息

凸显管理层加强逆周期调控力度，而且从时间点来看，在公布LPR利率前进行调整，略超市场预

期。具体来看，MLF利率下调15个基点至2.5%；7天期逆回购利率下调10个基点至1.80%；并调整

常备借贷便利利率，隔夜期下调10个基点至2.65%。特别是MLF利率下调幅度高于逆回购利率，凸

显在中长期资金利率的调整幅度更大。我们认为，本次超预期降息有望引导实体融资成本下行，

扭转市场预期，提振市场信心。 

此外，预计本次降息将与增量稳增长政策协同发力，推动经济企稳回升。MLF操作利率作为
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LPR报价的定价基础，8月15号MLF利率下调后，后续公布的LPR利率大概率也会跟随下调，推

动市场资金成本进一步下行，有助于实体经济加快恢复。关注后续LPR利率变化。 

 

◼ 2、对市场影响：降息释放加强逆周期调节、全力支持实体经济的政策信号，市场有望震荡

企稳修复，关注金融、房地产、消费、TMT行业等。 

降息将为市场主体降低融资成本，稳定市场预期。在此前发布的《东莞证券2023年下半年A

股投资策略：同舟共济，扬帆起航》和《东莞证券2023年8月份A股投资策略报告：震荡上行》中，

我们就明确提出“展望2023年下半年，随着国内内需渐进修复、增量稳增长政策落地，消费需求

不断释放，降准降息窗口或将打开以支持经济渐进修复”和“当前经济活力仍较弱，经济恢复尚

不牢固的格局并未打破，预计年内仍有降准降息空间”，此次降息符合我们预期。整体来看，降息

叠加近期密集发布的稳增长政策助于修复市场信心，并对实体经济带来积极影响，预计后续LPR

利率也会随之下调。一方面，降息对宏观经济运行、中小企业融资等方面带来支持，为市场主体

降低融资成本，从而支撑经济稳步恢复。另一方面，降息也对资本市场带来信心提振作用。 

对股市来说，降息信号的释放，助于提升市场风险偏好，不排除三季度降准可能，大盘有望

逐步震荡企稳修复。“要活跃资本市场，提振投资者信心”是政治局会议对资本市场的新定调，有

望成为后续资本市场改革的风向标。而在经济弱复苏的背景下，政策引导的重要性更加凸显。随

着降息政策的落地，后续稳增长政策或陆续出台，特别是在兑现了降息预期之后，在经济数据偏

弱背景下，不排除三季度仍有降准动作，有望推动市场预期边际好转，带动大盘逐步企稳修复。 

从行业板块来看，降息将利好资金敏感型、大宗商品类、高分红高股息蓝筹以及筹资需求强

的板块。具体来看，资金敏感型行业包括了银行、地产、券商板块，降息释放的增量资金将扩大

这些板块的业务需求。随着银行间流动性的好转，带动民间借贷等资金信贷的投资回报率回落，

而始终能够保持高分红比例的蓝筹股持有价值将会凸显，例如食品饮料、家电、医药等行业的龙

头企业。最后，对筹资需求比较强的行业来说，降息意味着企业获取资金能力的增强以及融资成

本的降低，因此，降息利好资金链紧张、筹资性现金流大的行业，例如新能源产业、电力设备、

TMT行业等。 

 

◼ 风险提示 

内需恢复不及预期，消费延续疲弱，从而加大经济稳增长压力；海外经济超预期下滑，以及

中美贸易摩擦超预期恶化，导致外需回落，国内出口承压；全球主要经济体超预期延长加息周期，

高利率环境使全球经济增速明显放缓，压缩国内资金面；海外信用收缩引发风险事件，可能对市

场流动性造成冲击，干扰利率和汇率走势。 

  



事件点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

图 1：7 天期逆回购利率  图 2：MLF利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：固定资产投资数据  图 4：社会零售数据 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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