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2 月 MLF 操作利率不变，降息仍在政策工具箱内

——2024 年 2 月 MLF 操作点评

王青 闫骏 冯琳

事件：2024 年 2 月 18 日，央行开展 5000 亿元 MLF 操作，本月 MLF 到期量为 4990 亿元；本月

MLF 操作利率为 2.50%，上期为 2.50%。

一、2 月 MLF 操作利率继续“按兵不动”，或与当月降准落地，有望带动 LPR 报价单独下调等因

素有关。不过，当前物价水平偏低推高企业和居民实际贷款利率，宏观经济景气度有待改善，下调

MLF 操作利率仍是重要政策选项之一。

伴随 2月降准落地，近期市场对 MLF 操作利率下调的预期有所降温。我们预测，2月 20 日公布的

LPR 报价有可能单独下调，预计 1 年期和 5 年期以上 LPR 报价将分别下调 5 个基点。除本次降准会为

银行每年节约资金成本 120 亿左右外，2023 年 11 月、12 月国内主要银行也下调了存款利率，这些措

施都有助于推动 LPR 报价下行，并在一定程度上替代 MLF 利率下调，带动实体经济融资成本稳中有降。

不过，主要受房地产行业下滑、消费需求不振等因素影响，2023 年四季度以来官方制造业 PMI 指

数持续运行在收缩区间。这意味着近期宏观经济运行稳中见弱，宏观政策实施逆周期调节的必要性上

升。回顾历史可以看到，一旦官方制造业 PMI 指数连续 3个月以上运行在收缩区间，货币政策做出反

应的可能性就会显著加大，除降准外，下调政策利率也是常见的应对措施。

另外，2024 年 2 月 CPI 同比为-0.8%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点，连续四个月同比负增长；

当月 PPI 同比为-2.5%，降幅较上月收敛 0.2 个百分点，工业品价格继续处于较为明显的通缩状态。

我们判断，伴随 2 月春节错月效应反转，CPI 同比有望小幅回正，但短期内物价水平仍将处于低迷状

态，上半年 GDP 平减指数同比将继续处于负值区间。这意味着未来一段时间物价水平和价格预期目标

相比仍有距离，考虑物价因素的企业和居民实际贷款利率面临上升压力。由此，当前通过下调政策利

率引导名义贷款利率较快下行，缓解实际利率上升压力的迫切性较高。需要指出的是，降准和银行存
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款利率下调带动的 LPR 报价下行幅度往往比较有限，或难以解决当前物价偏低、企业和居民实际贷款

利率上升问题。

综合当前经济和物价走势，我们判断短期内 MLF 利率下调的可能性仍然较大。首先，这将释放稳

增长政策前置发力的清晰信号，提振市场信心，推动宏观经济稳中向上。其次，MLF 利率下调会带动

LPR 报价联动调整，有效降低实体经济融资成本，并为地方债务风险化解提供更为有利的条件。最后，

这将为引导居民房贷利率下行开拓空间，进而推动房地产行业尽快实现软着陆。我们认为，考虑到美

联储等主要海外央行即将转入降息周期，今年汇率因素对我国央行降息的掣肘实际上要小于去年。

二、2月 MLF 加量续作符合市场预期，也是稳增长政策持续发力的一个信号。

2 月 MLF 到期量为 4990 亿，当月操作规模达到 5000 亿，即当月实施小幅加量续作。首先，本月

继续实施加量续作，符合市场预期。2024 年一季度已进入稳增长关键阶段，MLF 加量续作有助于增加

银行体系中长期流动性，支持信贷增长以及政府、企业债券发行，同时也能鼓励银行等金融机构按照

市场化、法治化原则，通过展期、借新还旧、置换等方式，积极参与地方债务风险化解。由此，尽管

本月降准落地，释放资金规模超过 1 万亿，但考虑到 1月信贷、社融均超预期，而且接下来政府债券

发行有望提速，新增信贷还将处于较高水平，因此银行对 MLF 操作的需求增加。与此同时，MLF 加量

续作本身也在释放政策面加力稳增长的一个信号，体现货币政策总量发力。
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