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7月资金面观察：降息“组合拳”落

地，8月政府债供给或迎高峰 

 

2024年7月份，央行在公开市场新增临时正逆回购，并加

场MLF操作，满足金融机构中长期及月末流动性需求。综合来

看，7月央行通过逆回购巨额净投放平滑了税收高峰期对流动

性的短期冲击，也提升了逆回购工具在流动性管理中的地

位，显示出央行确保市场稳定的决心。 

7月资金利率受央行7天回购利率、LPR报价、MLF利率接

连下调影响，资金利率中枢下移，跨月末利率有所走高。7月

跨月资金面虽然趋于稳定，但实际上的宽松水平不如年初，

加上月末的MLF临时增量投放，一定程度显示了多重因素下，

机构隐含的流动性压力。 

展望8月资金面，从资金供需方面看，政府债供给或迎来

高峰且叠加MLF到期量大，8月资金面有一定缺口，下半年仍

有降准可能性。货币政策方面，央行将始终保持货币政策稳

健性，充实货币政策工具箱。 
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7月资金面观察：降息“组合拳”落地，8月政府债供给或迎高峰 

2024年7月份，央行在公开市场新增临时正逆回购，并加场MLF操作，满足金融机构中长期及月

末流动性需求。综合来看，7月央行通过逆回购巨额净投放平滑了税收高峰期对流动性的短期冲击，

也提升了逆回购工具在流动性管理中的地位，显示出央行确保市场稳定的决心。 

7月资金利率受央行7天回购利率、LPR报价、MLF利率接连下调影响，资金利率中枢下移，跨月

末利率有所走高。7月跨月资金面虽然趋于稳定，但实际上的宽松水平不如年初，加上月末的MLF

临时增量投放，一定程度显示了多重因素下，机构隐含的流动性压力。 

展望8月资金面，从资金供需方面看，政府债供给或迎来高峰且叠加MLF到期量大，8月资金面

有一定缺口，下半年仍有降准可能性。货币政策方面，央行将始终保持货币政策稳健性，充实货币

政策工具箱。 

一、7月资金面走势：新增隔夜正逆回购，加场MLF操作护航月末资金面  

2024年7月份，央行在公开市场新增临时正逆回购，并加场MLF操作，满足金融机构中长期及

月末流动性需求。跨过半年末关口，央行公开市场操作迅速回归“地量”：在6月最后一周净投放

3520亿元之后，7月首周净回笼7400亿元。7月8日，央行发布公告表示，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，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，此举有助于丰富货币政策工具箱，更及时、精准、快

速地调节市场流动性。随后，7月17日，央行开展1000亿元一年期MLF操作，因15日到期量有1000

亿元，继续延续“缩量平价”操作；但当日央行实施了6760亿元逆回购操作，创下自1月17日以来

单日操作规模之最。业内人士表示，巨额净投放不仅平滑了税收高峰期对流动性的短期冲击，也提

升了逆回购工具在流动性管理中的地位，显示出央行确保市场稳定的决心。 

7月25日，市场再迎超预期操作，央行新增一次MLF操作，这是月内开展的第二次MLF操作，操

作量为2000亿元，从量上满足了金融机构的中长期资金需求，有助于稳定月末流动性。有关专家还

表示，若未来MLF均延后至每个月的25日操作，由于存量MLF仍在月中15日前后到期，加之月中还有

税期等其他影响因素，金融机构将面临流动性管理的新考验。 

 

 

 

图表 1：近期公开市场操作情况 
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来源：新华财经 

7月份，资金面受税期、跨月流动性需求等影响较大。一是7月是缴税大月，冲击银行流动性。

华西证券指出，7月历来是“税收大月”，也是“缴税大月”。回顾近年税收收入走势，跨季度首

月均为全年税收高峰，背后是部分税种按季缴纳带来的税收收入“大小月”之别。诸多税种集中在

今年7月1日至15日期间申报，要求纳税主体按时纳税之余，也对银行的备付提出更高要求。7月下

旬集中缴税期间，银行必须准备足额备付金应对纳税主体不时之需，直接导致银行资金融出减少，

进而冲击到银行体系流动性。二是地方债发行节奏慢于预期，对流动性占用较少。根据国海证券

研究，截至7月末，年内累计发行新增一般债、新增地方债均不足地方披露一、二季度发行计划的

七成，年内地方债发行节奏相对滞后。三是有效信贷需求仍偏弱，减少银行资金消耗。国海证券

分析指出，信贷投放带来派生存款增长，将会促进超额准备金转化为法定准备金。从票据利率上来

看，2024年7月末“半年国股银票转贴现-7天逆回购”利差走势弱于2019年至2023年同期，近期信

贷投放同比增速可能表现一般。此外，7月25日国有大行下调存款挂牌利率后，近期银行存款流向

理财等表外产品速度或有所加快，可能对大行流动性有所影响，融出资金意愿将降低。 

二、资金利率走势：降息“组合拳”落地，资金利率中枢下移 

7月资金利率受央行7天回购利率、LPR报价、MLF利率接连下调影响，资金利率中枢下移，跨

月末利率有所走高。在跨过半年末后，资金面持续宽松，银行间隔夜回购利率走低。7月10日，银

行间隔夜回购利率创逾四个月盘中低点，DR001开盘最低触及1.6%关口。7月22日，央行发布公告，

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%。分析人士表示，这是自2023年8月以来，

7天期逆回购操作利率首度调整，彰显出货币政策呵护经济回升的决心。政策利率下调，将通过金

融市场逐步传导至实体经济，促进降低综合融资成本，巩固经济回升向好态势。当日，1年期、5

年期LPR利率均下行10个基点。同时，央行决定适当减免中期借贷便利（MLF）操作的质押品。受此
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影响，当日资金面大幅转松。截至7月30日收盘，从回购利率表现看，DR007加权平均利率下降至

1.8336%，高于政策利率水平。分析师表示，7月跨月资金面虽然趋于稳定，但实际上的宽松水平不

如年初。加上月末的MLF临时增量投放，一定程度上显示了目前降息落地、政策利率框架改革、汇

率波动、政府债发行加速等多重因素下，机构隐含的流动性压力。 

图表 2：近期资金利率走势 

 
来源：新华财经 

7月22日，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%，1年期、5年期LPR均下

调10bp；7月25日，央行加场开展2000亿MLF，中标利率2.3%，调降20bp。7月15日，央行开展MLF

操作利率不变，而7月25日加场MLF中标利率为2.3%，较前次下降20个基点。央行主管的《金融时报》

刊文称，本次MLF操作安排在LPR报价后，体现了淡化MLF利率政策色彩的意图。7月，在15日MLF利

率没动的情况下，22日的贷款市场报价利率（LPR）跟随7天期逆回购利率等幅下行，表明LPR转向

更多参考短期政策利率；而此次MLF操作安排在LPR报价后，则进一步淡化了MLF的政策利率色彩，

表明MLF中标利率变动不具有政策信号含义。 

值得注意的是，7月8日，央行新增临时正回购或逆回购操作工具，其利率区间分别为7天期逆

回购操作利率减点20bp和加点50bp。东方金诚首席宏观分析师王青指出，利率走廊收窄会降低短期

市场利率波动性，有助于稳定市场预期，向市场清晰传达央行货币政策信号，也会为短期利率向长

期利率传导提供更为有利的条件。 

 

 

图表 3：DR007月度均值与公开市场 7天操作利率 
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来源：新华财经整理 

从月度利率水平看，2024年7月月度利率跟随政策利率调整同步下行。DR007的7月月度利率报

1.83%，较6月月度利率1.9%下行7个基点。7月份政策利率7天逆回购利率下调10个基点，中枢利率

也同步下行7个基点，考虑到月中缴税、地方债发行等影响因素，流动性略有收紧，利率下行节奏

符合预期。 

三、8月资金面展望：政府债供给或迎来高峰期，下半年仍有降准可能性 

从资金供需方面看，8月资金面有一定缺口，下半年仍有降准可能性。影响因素主要是三方面：

一是政府供给债或在8月迎来高峰。根据国海固收的测算，地方债方面8、9月份新增地方债发行规

模相对较多，已披露省区市计划发行分别为8736亿元、6494亿元。国债净融资规模并不明显高于历

史同期，8月份国债净融资或达到3769亿元。综合计算，政府债务供给规模或达到13927亿元，环比

7月份上行6417亿元。二是未来几个月MLF到期量也较大。8月份至12月份MLF到期规模分别为4910

亿元、5910亿元、7890亿元、14500亿元及14500亿元。当前正处于货币政策转型期间，资金面压力

不容忽视。业内人士表示，下半年仍有降准的可能性。平安证券首席经济学家钟正生表示，因MLF

到期规模将逐步放量，且政府债融资规模将会提升，基于弥补基础货币缺口、稳定货币供应规模、

改善商业银行流动性指标的需要，央行有必要全面降准25个基点至50个基点，释放5000亿元至10000

亿元资金。三是财政常规支出，可以作为流动性补充。8月份通常为财政净支出月份。根据国海证

券测算，2019年至2023年8月同期，公共财政平均净支出5157亿元，可以采用上述历史平均数据估

算2024年8月财政净支出强度，同时该笔财政支出下拨，或将形成同等规模的流动性补充。 

货币政策方面，始终保持货币政策稳健性，充实货币政策工具箱。7月19日，中国人民银行党

委书记、行长潘功胜主持召开党委会议。会议强调，始终保持货币政策稳健性，充实货币政策工具
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箱，完善货币政策传导机制，提高资金使用效率，为经济持续回升向好和高质量发展营造良好的货

币金融环境。健全货币政策沟通机制，有效稳定和引导市场预期。 

7月除了政策利率框架调整外，国债买卖也纳入货币政策工具箱。7月1日，央行决定于近期面

向部分公开市场业务一级交易商开展国债借入操作。国债借入操作类似于权益市场的“融券”，此

次启动意味着央行的工具箱构成进一步多元化，分析人士表示，此举或是为了便于下一阶段开展国

债买卖操作。先开展借入操作，借入长期/超长期国债，再开展国债卖出操作，会给政策调控长期

利率提供更多“子弹”与“空间”。 
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