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 事件： 

2019 年 11 月 5 日，人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 4000 亿元，

期限为 1 年，中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点。 

点评： 

我们曾在上期流动性周报《货币政策预期出现分化，且看 11 月 5 日 MLF

到期如何操作》中指出，11 月 5 日 MLF 操作具有指示货币政策方向的重要意

义，并提出我们倾向于采取“TMLF+MLF”的组合，不排除采取“MLF+利率下

调”的组合。在此，我们对 MLF 下调以及下一阶段货币政策取向解读如下：  

◆“稳增长”权重超过“控通胀”，降低 MLF 利率旨在的加大对于实体经济

支持力度 

我们上期报告所指出的三种 MLF 操作模式——“TMLF+MLF”、“MLF+

利率下调”和“MLF+利率不变”，实质上是对于货币政策取向、宽严操作的

三种选择。而目前看，制约货币政策进一步宽松的主要干扰即是 CPI 及通胀预

期，央行孙国峰司长曾指出：“当前不存在持续通胀或者通缩的基础，但也要

防止通胀预期扩散，形成恶性循环，更多通过改革的办法降低融资成本”。我

们认为本次 MLF 下调即是通过改革办法降低融资成本的主要操作。从控通胀

意义上讲，MLF 价格本身只有信号意义，影响市场预期更多一些，对于当前

的结构性通胀没有太实质的意义。 

而对于稳增长、稳投资来讲，货币政策又不能出现过度紧缩。虽然近期银

行间市场流动性维持宽松格局，但债券市场对于货币紧缩的预期开始升温，这

在当前经济环境下，不利于激活微观主体活力，激发有效融资需求。坦率讲，

未来一段时间，由于传统行业承债意愿和承债能力受到限制，房地产不再作为

短期刺激经济的手段，经济新动能尚不能形成有效支撑，实体经济需求难以出

现明显回暖。在此形势下，降低 MLF，以此来带动 LPR 下降，支持实体经济

融资，具有更大的现实意义。 

◆货币政策外部约束减弱，全球宏观政策同步性提升，调降 MLF 也是货币政

策自主性增强的表现 

从全球经济金融形势看，人民币汇率已经实现“三率合一”，大大增强了

货币政策的自主性，虽然未来仍受制于市场预期、跨境资本流动和国际宏观政

策协调性的制约，但货币政策“以我为主”的基调不会改变。日前，Fed 已经

年内第三次降息，发达经济体再度开启了“降息+扩表”的安排，全球货币政

策同步性提升。我国央行前期并未跟随操作“降息”，本次下调 MLF 5BP 更

多是跟随性下调，同时下调幅度也相当克制，可见央行仍期望货币政策保持一

定定力，珍惜传统货币政策的空间。未来看，MLF 仍有下调空间，但下一阶

段定向降准等结构性工具使用可能性更大。 

 

 

◆影响 4 
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◆从市场资金面看，MLF 下调属于随行就市，TMLF 操作空间变小 

目前国股 NCD 价格低于 MLF，银行间流动性总体平稳，DR 利率与 R

利率拟合度较高，全市场流动性也不存在太大的结构性问题。部分银行已经

有意使用 NCD 来置换 MLF 和结构性存款。MLF 小幅度降价并不会对利率走

廊和市场资金面形成大的影响，下调 MLF 属于随行就市。 

但是对于 TMLF 和 MLF 的关系而言，除了我们曾指出的 TMLF 同时含

有激励性和流动性管理两种功能，而 MLF 更多是流动性管理职能的差异外，

我们认为本次 MLF 降价续作，而没有采取“TMLF+MLF”组合更多是技术

性问题，属于操作层面安排。理由如下：虽然 TMLF 和 MLF 均被一级交易

商所享受，但由于 TMLF 采取的是银行根据扶持小微民企情况，在每季度到

期上报机制，银行对于是否能够享受 TMLF 的资金并无太大自主性，核心仍

在央行控制。而 MLF 是定期询量机制，对银行来说，相对不能寄过多希望

于 TMLF 来说，MLF 更容易把握控制（虽然也并非申请即获得）。在本月 5

日，有超过 4K 亿 MLF 到期的情况下，银行对于 MLF 需求较大。但在本次

MLF 降价后，是否再推动 TMLF 则存疑，3 季度 TMLF 操作空间变小。 

◆预计 11 月 LPR 报价同步下调 5BP 

预计 11 月 LPR 将同步下调 5BP，这会作为建立“MLF——LPR”联动

机制以来的第一次实践。虽然目前 MLF 与 LPR 实际关联度不大，理论上纵

使下调 MLF 也不会等幅度传导至 LPR，但我们依然认为 11 月 LPR 会等比

例跟随下调。主要是由于：央行希望通过进一步疏通货币政策传导机制，来

加大对于实体经济的扶持力度。会逐步引导 LPR 下行，尤其是推动 LPR 减

点贷款操作来消除银行对于大型企业的超额利润，迫使商业银行加强自身风

险定价能力建设，更多运用市场化力量来推动服务小微民营企业。从这点上

来说，商业银行在有任何政策指引意义的操作下（主要是央行协助控制负债

成本），都有义务加大对于实体经济的让利，尤其是在全行业营收和盈利维

持较高增长的情况下。未来，我们对于 LPR“阶梯式”下降，总体判断不变。 

◆风险提示： 

中美经贸谈判出现反复，政策刺激作用低于市场预期。 

 

万得资讯
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