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MLF 为何降价缩量？ 事件点评

MLF 缩量降息操作点评（2024.9）
投资要点

 MLF 利率降幅大于短期政策利率，一方面抢抓美联储降息人民币汇率阶段性走强

的外部时间窗口，另一方面也进一步实现平滑利率曲线、减弱一年期利率凸点导致

的利率传导效率损失的效果。中国人民银行 9月 25日公告开展 3000亿MLF操作，

本次中标利率为 2.00%，较 8月下行 0.3个百分点，符合昨日潘功胜行长在国新办

发布会上所称“预计本次政策利率调整之后，将会带动中期借贷便利（MLF）利率

下调大概在 0.3个百分点”，预计后续 LPR及存款利率也会如期迎来 20-25BP的

下行幅度。与七月类似，本次降息也是选择在美元指数受美联储降息带动下行的时

点，力求对人民币造成最小的贬值压力，且同样延续了利率招标的方式，并再次选

择了相较 7天逆回购更大的降息幅度，意在进一步强化 MLF作为数量工具而非政

策利率的属性，并解决由短及长的政策利率曲线在 MLF所附一年期政策利率偏高

的这一异常拐点问题，有助于加快形成接近成熟市场的短端政策利率调整幅度较

大、长端利率定价由长期增长趋势和通胀目标决定作为“曲线支点”的逆周期市场

化预期稳定的利率传导机制（详细分析参见《利率传导市场化机制增加两块拼图—

—MLF降息、存款利率下调点评（7.25）》，2024.7.25）。

更值得关注的是本月再度进行了 MLF 缩量操作，央行通过买入国债置换 MLF，构

建现代化基础货币投放制度以及市场化利率传导机制的过程正在加速推进。9月再

度净回笼 2910亿 MLF，已经是连续第二个月进行缩量操作，8月、9月合计回笼

3920亿，预计月底将再度通过国债净买入的方式等量置换MLF。MLF作为当前人

民银行投放基础货币的重要工具之一，不仅如上文所述因其质押式贷款属性，本身

所附的交易利率容易造成政策利率曲线由短至长传导过程中的渗透性扰动，还会因

利率成本较高并且具有到期期限、有定向回笼风险等诸多掣肘而远不如央行直接在

二级市场买入国债效率更高、成本更低，且不利于提升商业银行对基础货币投放的

稳定预期。本次操作后 MLF余额为 68780亿元，我们预计将在未来两年间持续通

过买入国债的方式进行置换；但在 MLF余额被完全置换之前，预计降准仍然是央

行最主要的流动性投放工具。昨日潘行称年内还有 25-50BP的降准空间，我们预

计将在 12月降准 25BP、年后降准 50BP或 12月一次性降准 50BP两种方式中择

一进行以满足春节后的流动性需求，维持 2025年全年降准 100BP的预测不变。

自央行 7月初创设二级市场国债借入卖出操作工具的近两个多月时间来，包括MLF
与 7 天逆回购非对称降息、买入国债置换 MLF、创设临时正逆回购工具、强化 7
天逆回购的政策利率属性等一系列动作都在明确传递理顺货币市场传导关系、建立

现代化中央银行制度和货币政策传导机制的明确意图。对房地产市场的货币层面呵

护已经体现在本次拉平首套和二套房首付比例最低下限以及大幅降低存量房贷利

率之中；企业中长贷的降温主要源于与之密切相关的基建项目因在地方债务风险加

速化解阶段对项目盈利能力的高要求而缺乏，长端利率的进一步放松能够起到的边

际刺激效果有限，因此，预计本次 1Y和 5Y LPR也将采取短端降幅更大的非对称

降息方式，也能够进一步修复更为陡峭化的市场化利率曲线形态，并进一步呵护商

业银行净息差。人民币近日的大幅升值大概率主要来自美联储大幅降息的时间窗

口，趋势性改善有待货币政策落地见效配合财政对内需起到的显著提振。

风险提示：货币政策转向中性速度快于预期风险。
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图 1：基础货币同比预测及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：7天逆回购利率和政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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