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9 月 MLF 平价缩量，年底前政策利率有可能再度下调

——2022 年 9 月 MLF 操作点评

王青 闫骏 冯琳

事件：2022 年 9 月 15 日，央行开展 4000 亿元 MLF 操作，本月 MLF 到期量为 6000 亿元；

本月 MLF 操作利率为 2.75%，上月为 2.75%。

一、9 月 MLF 操作利率保持不变，主要源于上月意外下调后，当前处于政策效果观察期；

后期着眼于有效扩大宏观经济总需求，MLF 操作利率还有下调空间，最早有可能在 10 月落地，

国内物价形势和人民币汇率走向都不会对政策性降息构成实质性障碍。

8月政策性降息落地，9月 MLF 利率不动符合市场普遍预期。一方面，近期经济修复过程

出现小幅波动，但连续下调 MLF 利率的迫切性不高。历史数据显示，即使在 2020 年初疫情突

发阶段，MLF 利率也未出现连续两个月下调。另一方面，8 月降息后，各类市场利率普遍有所

下行，监管层正在通过召开部分金融机构货币信贷形势分析座谈会等形式，着力疏通宽货币

向宽信用的传导链条，并观察政策效果。与此同时，在稳增长接续政策持续出台背景下，8

月 MLF 利率下调对投资、消费等宏观经济指标，以及对楼市的影响也有待进一步观察。

如何看待未来 MLF 利率走向？我们判断年底前有可能再度下调。首先，受下半年全球经

济下行压力明显加大影响，接下来我国出口增速有可能延续 8 月开始的波动下行势头，不排

除四季度个别月份出现同比负增长的可能。这意味着接下来外需对经济增长的拉动力有可能

减弱，需要内需及时顶上来。与此同时，年底前疫情因素也可继续对国内经济修复形成扰动。

由此，为对冲外需走弱、疫情扰动影响，有必要持续出台增消费扩投资等阶段性政策举措，

确保经济处于合理运行区间，而政策性降息有可能成为备选政策工具之一。

其次，楼市低迷是去年下半年以来经济下行压力的一条主线。通过实施房贷利率下调、

调控政策放宽等措施，近期楼市出现筑底迹象，但回暖势头尚不明显。受此影响，当前房地

产投资、涉房消费下行压力较大，房企信用风险仍在暴露，并对整体投资、消费信心带来不

利影响。我们判断，着眼于推动楼市尽快回暖，防控相关风险，接下来 5 年期 LPR 报价会持

续下调；而除了通过降低银行资金成本，引导报价行压缩 LPR 报价加点外，直接下调 MLF 利
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率，是带动 5年期 LPR 报价下调的最有效手段。

最后，国内物价形势和人民币汇率波动都不会对政策性降息构成实质性障碍。主要受猪

肉价格上涨影响，9 月 CPI 涨幅有可能接近 3.0%，下半年 CPI 同比中枢会高于上半年。但在

居民消费修复较为缓和，绝大多数商品和服务供应充分，以及 PPI 涨幅持续下行前景下，未

来一段时间物价大幅上涨的风险很低，其标志就是核心 CPI 同比将持续处于 1.0%左右的低位。

这与美欧高通胀形成鲜明对比，也意味着国内货币政策有充分条件“以我为主”。8 月 MLF 利

率下调已经表明，在美联储快速加息过程中，中国央行能够实施降息。

人民币汇率方面，近期受美元指数大幅冲高影响，人民币兑美元汇价面临“破 7”。但三

大一篮子人民币汇率指数持续处于偏强运行状态，人民币兑欧元、日元、英镑等非美货币都

出现不同程度升值，且这一态势在 8 月降息后并未发生变化。换句话说，当前人民币兑美元

贬值并不是衡量人民币汇率强弱的有效标准。另外，在国内经济持续修复、国际收支平衡延

续较大规模顺差的前景下，短期内人民币贬值预期很难有效聚集。这意味着人民币脱离美元

走势大幅贬值的风险不大，也意味着即使人民币兑美元汇率“破 7”，也不会对央行货币政策

灵活调整构成实质性掣肘。

整体来看，2020 年疫情发生以后，国内货币政策始终坚持不搞大水漫灌，物价持续处于

温和水平，经济基本面对人民币汇率形成稳定支撑。由此，当前无论是数量工具还是价格工

具，货币政策都有条件在稳增长方向进一步发力。综合各类因素，我们判断年底前 MLF 利率

还有下调空间，最早有可能在 10 月落地；从珍惜货币政策空间、兼顾多方平衡角度考虑，下

调幅度仍将为 10 个基点。

二、9 月 MLF 缩量续作，主要与近期市场利率大幅低于政策利率，市场需求减少有关，

也在释放避免市场流动性过度宽松、引导银行加大对实体经济信贷投放的政策信号。

9 月 MLF 连续两个月缩量续作，符合市场普遍预期。背景是当前市场流动性处于明显充

裕水平， 8 月商业银行（AAA 级）1 年期同业存单收益率均值为 1.95%，较上月下行 26 个基

点，明显低于 2.75%的 1 年期 MLF 操作利率。由此，不排除 9 月一级交易商的 MLF 投标量会

有所减少，进而带动 MLF 缩量续作。我们判断，9 月 MLF 缩量续作，也在持续释放避免市场

流动性过度宽松，遏制资金空转套利，引导银行加大对实体经济信贷投放的政策信号。

三、9 月 LPR 报价大概率保持不变；近期银行存款利率持续下行，也不排除 5 年期 LPR

报价单独下调的可能。
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9 月 MLF 利率保持不变，意味着当月 LPR 报价基础未发生变化，加之 8 月 LPR 报价刚刚

经历非对称下调，我们预测 9 月 LPR 报价持续下调的概率较小。若出现超预期变化，有可能

是 5年期 LPR 报价单独下调 15 个基点，主要动力是近期银行存款成本在下降。

我们注意到，与 3-4 月相比，9 月储蓄式国债发行利率下调 30 个基点（0.3 个百分点）。

由于储蓄式国债发行利率大体锚定存款利率，或在一定程度上表明同期银行存款利率出现了

类似幅度的下调。根据央行公布的数据，今年 6 月，全国银行新发生的存款加权平均利率大

约是 2.32%，与存款利率市场化调节机制设立前的 4 月相比，下降了 0.12 个百分点。由此我

们推断，7 月以来，在新机制及政策降息带动下，存款加权平均利率又出现 0.18 个百分点左

右的下调。考虑到存款占银行整体负债的七成左右，这意味着近期银行边际负债成本出现较

快下行势头，有可能为报价行压缩 9 月 5 年期 LPR 报价加点提供动力。值得一提的是，自 9

月 15 日起，多家国有大行再度下调个人存款利率，其中三年期定期存款和大额存单利率下调

15 个基点，预示后续存款加权平均利率还将继续下行。综合各类因素，我们判断年底前 5年

期 LPR 报价还有 20-30 个基点左右的下调空间。
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