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当前可能是央行降息的好时机 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 8月 18日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
一系列经济数据好转下，美国衰退交易消退。目前从美联储官员讲话来看，

有的担心未来的衰退，有的认为软着陆概率较高，但普遍对 9 月降息持开放

态度，让 9 月降息似乎更显板上钉钉。只是从数据来看，我们认为当前美国

经济并没有到需要立刻降息的地步，更像是市场在倒逼美联储降息，在可降

可不降的情况下，美联储可能迎合市场需求。下周需跟踪杰克逊霍尔会议，

重点关注美联储对货币政策框架的思考。 

由于央行仍在卖债，国债利率继续维持在高位。但当前可能是央行降息的

好时机，一方面，国债利率相对较高，降息后，国债利率即使走低，预计突

破 2%的概率也不大，另一方面，当前外部压力已大幅改善。假如央行降息

的话，那么国债将继续走牛。若没有降息，近期利率预计偏向于震荡，10 年

期 2.25%附近依然是较好的配置时机。 

 

 

 

 

风险提示：国内经济超预期走强  美国经济超预期走弱 
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一、 美国衰退交易情绪逐步消退 

我们一直坚持的观点就是美国经济正在往更加均衡的方向前进，没有可怕的衰退，软着陆才

是基准情形。上周在一系列经济数据出现反转后，市场对 9月降息预期进行了修正。此前 9

月份一次性降 50BP的呼声较高，但现在基本聚焦于 25BP。 

从美联储官员讲话来看，有的担心未来的衰退，有的认为软着陆概率较高，但普遍对 9月降

息持开放态度，让 9月降息似乎更显板上钉钉。只是从数据来看，我们认为当前美国经济并

没有到需要立刻降息的地步，更像是市场在倒逼美联储降息，在可降可不降的情况下，美联

储可能迎合市场需求。 

下周就迎来杰克逊霍尔会议，此次会议的主题是“重新评估货币政策的有效性和传导性”，

鲍威尔也将在此期间发表演讲，需重点关注美联储对货币政策框架的思考。假如提及平均通

货膨胀率的调整，可能引起市场的大波动。 

 

二、 国内债市：当前是个降息的好时机 

本周国内央行仍在卖债，因此尽管金融数据和经济数据都比较差，譬如社融远不及预期，分

项中人民币贷款罕见为负，票据融资高企，M1 同比增速继续下行等等，10 年期国债依然在

2.18%附近运行。 

但央行也相当维护资金面稳定，本周净投放 1.2926 万亿，DR007 利率从周初的 1.9%附近降

至 1.8%附近。 

表 1：7 月社融及信贷 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

未来，我们依然预期 10年期国债利率年内向下往 2%看，当回到 2.25%时，则具备配置价值。

这一轮央行卖债引发的回调基本也是 10年期利率触及 2.25%就开始拐头。 

 

 

指标（亿元） 2024-07 占比（%） 2024-06 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 7,724.00 32,985.00 (25261.00) 5,366.00 2358.00 10,740.62 (3016.62)
  人民币贷款 -808.00 (10.46) 21,927.00 66.48 (22735.00) 364.00 6.78 (1172.00) 6,230.01 58.00 (7038.01)
  外币贷款 -890.00 (11.52) -807.00 (2.45) (83.00) -339.00 (6.32) (551.00) -459.77 (4.28) (430.23)
  委托贷款 8.00 0.10 -3.00 (0.01) 11.00 8.00 0.15 0.00 -238.52 (2.22) 246.52
  信托贷款 -26.00 (0.34) 748.00 2.27 (774.00) 230.00 4.29 (256.00) -756.39 (7.04) 730.39
  未贴现银行承兑汇票 -1,075.00 (13.92) -2,045.00 (6.20) 970.00 -1,963.00 (36.58) 888.00 -2,543.09 (23.68) 1468.09
  企业债券融资 2,036.00 26.36 2,100.00 6.37 (64.00) 1,290.00 24.04 746.00 2,128.62 19.82 (92.62)
  非金融企业境内股票融资 231.00 2.99 154.00 0.47 77.00 786.00 14.65 (555.00) 993.76 9.25 (762.76)
  政府债券 6,881.00 89.09 8,476.00 25.70 (1595.00) 4,109.00 76.57 2772.00 4,362.66 40.62 2518.34
新增人民币贷款 2,600.00 21,300.00 (18700.00) 3,459.00 (859.00) 8315.2 (5715.20)
  短期贷款及票据融资 -2,070.00 (79.62) 8,778.00 41.21 (10848.00) -1,523.00 (44.03) (547.00) -1,014.20 (12.20) (1055.80)
  中长期贷款 1,400.00 53.85 12,902.00 60.57 (11502.00) 2,040.00 58.98 (640.00) 7,205.20 86.65 (5805.20)
  居民贷款 -2,100.00 (80.77) 5,709.00 26.80 (7809.00) -2,007.00 (58.02) (93.00) 3,191.80 38.39 (5291.80)
    短期 -2,156.00 (82.92) 2,471.00 11.60 (4627.00) -1,335.00 (38.59) (821.00) 137.20 1.65 (2293.20)
    中长期 100.00 3.85 3,202.00 15.03 (3102.00) -672.00 (19.43) 772.00 3,054.40 36.73 (2954.40)
  非金融性公司及其他部门 1,300.00 50.00 16,300.00 76.53 (15000.00) 2,378.00 68.75 (1078.00) 3,041.60 36.58 (1741.60)
    短期 -5,500.00 (211.54) 6,700.00 31.46 (12200.00) -3,785.00 ####### (1715.00) -2,904.80 (34.93) (2595.20)
    中长期 1,300.00 50.00 9,700.00 45.54 (8400.00) 2,712.00 78.40 (1412.00) 4,150.80 49.92 (2850.80)
    票据融资 5,586.00 214.85 -393.00 (1.85) 5979.00 3,597.00 103.99 1989.00 1,753.40 21.09 3832.60
  非银行业金融机构 2,057.00 79.12 -1,417.00 (6.65) 3474.00 2,170.00 62.73 (113.00) 1,495.60 17.99 561.40

图 1： 9 月降息 25BP 的预期上升 

 

 
资料来源： CME 信达期货研究所 
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图 2：M1 同比增速持续下滑  图 3：DR007 利率较周初有所回落 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

8 月 15日，央行发布公告称“今日到期的 MLF将于 8月 26日续作”，意味着未来 MLF的操

作时间可能移至下旬，且在 LPR报价之后，此举也进一步强化了 OMO7 天期利率的核心作用。

MLF利率将只是跟随而已。 
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图 4： 本周央行大规模向市场投放 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 5： 央行继续弱化 MLF 的政策意义 

 

 
资料来源： 中国人民银行 信达期货研究所 
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近期也可能是降息良机。第一，当前 10 年期国债利率位于 2.2%附近，若降息，则 10 年期

国债利率应该也不会突破 2.0%，假如 7月降息，那么在资产荒背景下，10年期利率突破 2.0%

也未可知。第二，人民币汇率外币压力已大幅减轻，当前中间价、离岸价和在岸价已基本处

于三价合一状态，央行似乎也已退出了逆周期因子的调控。加之美联储降息预期浓厚，外部

环境对降息的掣肘也大幅减轻。 

假如央行近期降息的话，那么国债无疑又将迎来一段上涨行情。 

 

 

  

图 6： 人民币汇率贬值压力减轻很多 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 
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