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稳健货币政策取向没有发生改变 

——2021 年 7 月 MLF 操作点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、事件 

为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行开展 1000 亿元 MLF 操作和 100 亿

元逆回购操作。从交易结果看，MLF 和公开市场逆回购利率均维持不变。 

2、点评 

降准后，部分投资者猜测货币政策的取向是否转为宽松了？今日 1Y MLF 的利率

仍维持在 2.95%不变，这充分说明此次降准是货币政策回归常态后的常规流动

性操作，稳健货币政策取向没有发生改变。 

今日 MLF 的操作量为 1000 亿元，符合市场预期。现阶段，金融机构为保持自

身流动性平稳，仍希望能补充部分流动性，特别是对中长期流动性需求较大。我

们预计后续央行也将充分考虑金融机构对短中长期资金的需求情况，保持流动性

合理充裕。 

今日不仅是 MLF 的操作日，也是本次降准的实施日。我们注意到，市场上关于

降准的讨论仍不绝于耳，预期有些发散。事实上，央行早已非常清晰地阐释了本

次降准的目的以及主要考虑。按理说，在央行给出降准的“标准答案”后，市场

的预期理应变得清晰，但很可惜并没有。这是一个需要我们市场主体深思的问题。 

我们认为，不是央行的预期指引不够明确，而是我们市场中存在太多的“执念”。

有一些“执念”从一开始就是错误的，比如说通过基础货币投放量、央行资产负

债表规模来评判货币政策的效果。这里面的错误显而易见，降准既不会投放基础

货币，也不会直接扩大央行资产负债表，但这并不妨碍其增加银行体系流动性、

优化金融机构的资金结构，更好支持实体经济。 

此外，也有一些“执念”是抱残守缺的，比如说过度依赖流动性的数量揣测利率

走势。早期，我国货币政策的透明度不够高，缺乏有效的利率指引，因此基于数

量的流动性分析一度被视为预测市场走势的“最优解”。但实际上这类方法预测

的准确性并不高，因为流动性只是影响利率的因素之一，且不是决定性因素。 

近几年来，为了使市场预期和交易行为向有利于宏观经济可持续发展的方向演

变，央行在政策透明度和预期引导方面做足了功课。例如，央行已经明确 OMO

利率和 MLF 利率分别为短期和中期的政策利率，并着力于引导市场利率围绕央

行政策利率中枢波动。因此，市场主体观察货币政策取向时，只需看政策利率是

否发生变化即可，既无需过度关注数量上的指标，也无需过度关注市场利率的时

点值。今日 MLF 利率维持在 2.95%的水平，充分体现出稳健货币政策取向并没

有发生改变，我们投资者也应对货币政策保持理性的预期。 

3、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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固定收益 

事件： 

为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行开展 1000 亿元 MLF 操作和 100 亿

元逆回购操作。从交易结果看，MLF 和公开市场逆回购利率均维持不变。 

点评： 

降准后，部分投资者猜测货币政策的取向是否转为宽松了？今日 1Y MLF 的利率

仍维持在 2.95%不变，这充分说明此次降准是货币政策回归常态后的常规流动

性操作，稳健货币政策取向没有发生改变。 

今日 MLF 的操作量为 1000 亿元，符合市场预期。事实上，在 7 月 11 日的报告

《为何降准？为何全面降准？为何是中性降准？》中我们也曾指出“本月 MLF

还是会进行操作的，只是规模比较小”，这样既可以向银行体系补充中期流动性，

又可以保持政策信号的连续性，还可以最大限度地降低银行的负债成本。 

事实上，即使在降准后，金融机构仍存在补充中长期流动性的需求：第一，年内

MLF 到期量较大。7 月 MLF 到期量为 4000 亿元，今日操作了 1000 亿元，金融

机构用降准资金归还了到期量的四分之三。在此之外，8 月到年底还将有 3.75

万亿元 MLF 到期，明显超过了本次降准的流动性释放量。第二，后期政府债券

发行提速的概率较大。一般来说，政府债券发行提速阶段对于银行体系流动性的

影响会大于往常，一层原因是由于该阶段发行量边际提高了，另一层原因是从政

府债券募资到财政支出之间存在时滞，该阶段财政体系“冻结”的流动性大于

“解冻”的流动性。第三，7 月税收因素对流动性的扰动较大。过去三年 7 月税

收收入均在 1.6 万亿元左右，我们预计今年也会保持在这个水平。所以，金融机

构为保持自身流动性平稳，仍希望能补充部分流动性，特别是对中长期流动性需

求较大。我们预计后续央行也将充分考虑金融机构对短中长期资金的需求情况，

保持流动性合理充裕。 

今日不仅是 MLF 的操作日，也是本次降准的实施日。我们注意到，市场上关于

降准的讨论仍不绝于耳，预期有些发散。部分投资者推断，降准是更高层面的考

量，超出了传统货币政策的范畴。还有部分投资者认为，下半年经济增速会因为

去年的高基数而下行，本次降准是为了进行对冲。 

这些判断都是没有根据的。因此，在《为何降准？为何全面降准？为何是中性降

准？--2021 年 7 月 11 日利率债观察》一文中，我们也对市场关心的热点问题进

行了分析。我们也注意到，央行早已非常清晰地阐释了本次降准的目的以及主要

考虑。例如，在宣布降准的同时，央行便在官网挂出了《中国人民银行有关负责

人就下调金融机构存款准备金率答记者问》；在降准之后的第二天，货币政策委

员会委员王一鸣便接受了中国《金融时报》的采访。按理说，在央行给出降准的

“标准答案”后，市场的预期理应变得清晰，但很可惜并没有。这是一个需要我

们市场主体深思的问题。 

我们认为，不是央行的预期指引不够明确，而是我们市场中存在太多的“执念”。

有一些“执念”从一开始就是错误的，比如说通过基础货币投放量、央行资产负

债表规模来评判货币政策的效果。这里面的错误显而易见，降准既不会投放基础

货币，也不会直接扩大央行资产负债表，但这并不妨碍其增加银行体系流动性、

优化金融机构的资金结构，更好支持实体经济。 
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固定收益 

此外，也有一些“执念”是抱残守缺的，比如说过度依赖流动性的数量揣测利率

走势。早期，我国货币政策的透明度不够高，缺乏有效的利率指引，因此基于数

量的流动性分析一度被视为预测市场走势的“最优解”。但实际上这类方法预测

的准确性并不高，因为流动性只是影响利率的因素之一，且不是决定性因素。 

近几年来，为了使市场预期和交易行为向有利于宏观经济可持续发展的方向演

变，央行在政策透明度和预期引导方面做足了功课。例如，央行已经明确 OMO

利率和 MLF 利率分别为短期和中期的政策利率，并着力于引导市场利率围绕央

行政策利率中枢波动。因此，市场主体观察货币政策取向时，只需看政策利率是

否发生变化即可，既无需过度关注数量上的指标，也无需过度关注市场利率的时

点值。今日 MLF 利率维持在 2.95%的水平，充分体现出稳健货币政策取向并没

有发生改变，我们投资者也应对货币政策保持理性的预期。 

风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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