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7天逆回购利率和LPR报价双降，政

策利率框架正在重构

7月22日，央行调降7天期逆回购操作利率10BP，随后LPR

报价也同步下调10基点。在本月MLF利率未调整的情况下，LPR

报价调降，或表明MLF利率对LPR的参考作用在逐步减弱。

由于当前LPR报价与最优质客户贷款利率之间出现一定偏

离，不利于进一步降低实体经济融资成本，LPR报价机制将迎

来改革。短期操作利率——7天期逆回购操作利率将作为主要

政策利率，1年期LPR下调或与MLF逐渐“脱钩”。

同时，央行22日发布公告称可阶段性减免MLF质押品，释

放大量债券缓解债市“资产荒”压力，进一步压制降息后市场

机构对长端利率的做多冲动。目前来看，逐步淡化MLF利率参

考作用，进而理顺各项货币政策工具由短及长的利率传导机

制，关注长端利率，是下阶段健全利率市场化调控机制的重要

方向。
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7天逆回购利率和LPR报价双降，政策利率框架正在重构

7月22日，央行调降7天期逆回购操作利率10BP，随后LPR报价也同步下调10基点。在本月MLF

利率未调整的情况下，LPR报价调降，或表明MLF利率对LPR的参考作用在逐步减弱。当日，央行还

发布公告称可阶段性减免MLF质押品，释放大量债券缓解债市“资产荒”压力，进一步压制降息后

市场机构对长端利率的做多冲动。目前来看，逐步淡化MLF利率参考作用，进而理顺各项货币政策

工具由短及长的利率传导机制，关注长端利率，是下阶段健全利率市场化调控机制的重要方向。

一、降息落地，7天逆回购利率和LPR同时下调10基点

7月22日，央行发布公开市场业务公告表示，为优化公开市场操作机制，从即日起，公开市场7

天期逆回购操作调整为固定利率、数量招标。同时，为进一步加强逆周期调节，加大金融支持实体

经济力度，即日起，公开市场7天期逆回购操作利率由此前的1.80%调整为1.70%。

随后，央行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024年7月22日贷款市场报价利率（LPR）为：

1年期LPR为3.35%，5年期以上LPR为3.85%，均下调10个基点。以上LPR在下一次发布LPR之前有效。

同时，为加强预期管理，促进LPR发布时间与金融市场运行更好衔接，自2024年7月22日起，将LPR

发布时间由每月20日（遇节假日顺延）上午9:15调整为9:00。

图表 1：近期 LPR 报价及 1年期 MLF 操作利率走势

来源：新华财经

本次LPR报价较上月报价同步下调10个基点，是继2月份5年期以上品种单独下行之后，时隔5

个月报价再度发生改变。分析人士指出，LPR下降符合当前经济金融形势需要，有利于支持经济持

续回升向好态势。作为贷款利率定价的主要参考基准，LPR下降可传递出稳增长、促发展的政策信

号，有利于稳定市场预期，将带动实体经济融资成本进一步稳中有降，激发信贷需求，促进企业投
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资。同时，LPR作为贷款利率定价的重要参考，提前至9点发布，可更好与各类金融市场运行时间衔

接，有利于不同金融市场参与者平等获取信息，公平开展交易。

本次LPR报价调降是在7天逆回购操作利率调降后进行的，而本月中旬进行的MLF操作利率并未

调整。分析人士表示，这表明MLF利率对LPR的参考作用在逐步减弱，MLF利率的政策色彩已经淡化。

二、短期操作利率作为主要政策利率，LPR报价机制迎改革

此前LPR报价机制，是由20家报价行每月根据最优质客户的贷款利率进行市场化报价，随后经

全国银行间同业拆借中心计算得出平均值。其中，中期借贷便利（MLF）利率对LPR定价具有一定的

参考作用，各行在其基础上进行加点报价。但最后银行实际发放的贷款利率，是基于借款人的信用

状况、抵押物、期限、利率浮动方式等多种因素，再在LPR的基础上加减点确定。

但由于此前LPR报价仍然较高，与MLF价差偏高，不利于进一步降低实体经济融资成本。特别是

在银行资金成本显著下降、信贷市场供需关系偏向需求方、银行风险偏好提升的背景下，部分报价

行对其最优质客户贷款利率的下调并未在LPR报价中得到体现。《金融时报》撰文指出，当前LPR

报价与最优质客户贷款利率之间出现一定偏离，未来还需要加强报价质量考核，减少偏离度。也可

以考虑借鉴国际经验，用类似SOFR的短端市场利率作为浮动贷款利率的定价基准。这方面的改进有

利于提高贷款基准利率的公允性，也有利于提高利率传导效率。

LPR报价机制将迎来改革。6月19日，央行行长潘功胜在陆家嘴论坛上首次提出，央行将明确以

短期操作利率作为主要政策利率，目前看，7天期逆回购操作利率已基本承担了这个功能。其他期

限货币政策工具的利率可淡化政策利率的色彩，逐步理顺由短及长的传导关系。华创固收研报分析

表示，当前LPR与1年期MLF价差处于历史偏高水平。在淡化MLF中期政策利率中枢的背景下，1年期

LPR下调或与MLF逐渐“脱钩”。

同时，央行也创设临时隔夜正逆回购，进一步丰富新的政策利率走廊。7月8日，央行发布公开

市场业务公告表示，为保持银行体系流动性合理充裕，提高公开市场操作的精准性和有效性，从即

日起将视情况开展临时正回购或临时逆回购操作，时间为工作日16:00-16:20，期限为隔夜，采用

固定利率、数量招标，临时隔夜正、逆回购操作的利率分别为7天期逆回购操作利率减点20bp和加

点50bp。

分析人士表示，按当前7天期逆回购操作利率1.7%计算，对应的新隔夜利率走廊区间为

1.5%-2.2%，形成更窄的利率走廊，有利于政策利率作用进一步加强。而本次央行重启正回购，叠

加近期公告开展国债借入操作并择机卖出，表明央行对于调控长端利率、稳定市场利率的决心。
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三、进一步健全市场化利率调控机制，关注长端利率变化

7月22日，央行同步发公告表示，为增加可交易债券规模，缓解债市供求压力，自本月起，有

出售中长期债券需求的中期借贷便利（MLF）参与机构，可申请阶段性减免MLF质押品。分析人士表

示，阶段性减免MLF质押品，有利于平衡债券市场供求。今年以来，长债收益率持续较快下行，一

度创20年来新低。央行前期也多次对外发声提示风险，并在7月1日宣布将开展国债借入操作，增加

债市供给。本次央行通过阶段性减免MLF质押品，能有效释放市场的存量长期债券，增加可交易债

券规模。目前MLF余额超7万亿元，且大部分以国债、地方债为质押品，若参与机构减免质押品后卖

出长债，将释放大量债券，有效缓解债市“资产荒”压力。

中信证券首席经济学家明明表示，此前央行资产负债表内中长期债券规模低、借券操作尚未落

地，在逆回购降息落地后推出阶段性减免MLF质押品，可鼓励MLF参与机构卖出中长期债券，压制降

息后市场机构对长端利率的做多冲动。

图表 2：近期 1年期及 10 年期国债收益率走势

来源：新华财经

进一步完善市场化利率机制，关注长期收益率变化。6月25日，央行货币政策委员会召开2024

年第二季度例会指出，完善市场化利率形成和传导机制，充实货币政策工具箱，发挥央行政策利率

引导作用，释放贷款市场报价利率改革和存款利率市场化调整机制效能，推动企业融资和居民信贷

成本稳中有降。在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化。畅通货币政策传导机制，提高资

金使用效率。

业内人士表示，从主要发达经济体的经验看，中央银行主要聚焦于管好短端利率，中长期利率
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通常主要由市场决定。从这个角度看，逐步淡化MLF利率的政策色彩，进而理顺各项货币政策工具

由短及长的利率传导机制，是下阶段健全利率市场化调控机制的重要方向。但值得注意的是，7天

期逆回购操作利率下行，并不代表长债收益率下行空间打开，长债市场的利率风险仍需关注。

（实习生洪日、李佳琪对本文亦有贡献）
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