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[Table_Main] 
意料之外，情理之中—12 月 15 日 MLF 超量

续作点评 

事件 

 12 月 15 日，人民银行开展 9500 亿元中期借贷便利（MLF）操作和 100

亿元逆回购操作，其中包含了对 12 月 7 日和 16 日两次 MLF 到期的续
作（合计 6000 亿元）；投放利率均保持不变。 

 

观点 

 MLF 投放创历史，资金期限继续拉长。12 月 15 日 9500 亿的 MLF 操
作创下历史上最高投放量（图 1）。净投放方面，我们注意到 11 月 30

日的 MLF投放有避免 12 月 7 日 MLF到期造成流动性意外冲击的考虑，
也将其归为 12 月的长端投放操作，经调整后 12 月 MLF 净投放量达到
5500 亿元，创年内新高（图 2）。不过结合央行短端逆回购操作自 10 月
以来不断缩量，银行间市场流动性加权期限继续被拉长，货币政策边际
趋紧、把好货币“总闸门“的基调并未改变。 

 更加注重防范信用债风险的冲击。央行在第三季度货币政策执行报告中
明确指出“稳妥推进各项风险化解任务，坚决不让局部风险发展成系统
性风险、区域性风险演化为全国性风险”。11 月中旬以来央行 MLF 操
作频率和规模上升，除了应对年末跨年跨节资金需求以及明年年初监管
逐步收紧（比如 GIBs 评分落地）外，信用风险的上升也是重要原因。
近期部分地方国企违约引发信用债市场遭遇寒冬，11 月新增社融中企业
债券融资同比少增 2468 亿，AA 级信用利差继续走阔（图 4）。由于非
银机构多使用信用债作为融资抵押品，货币市场流行分层加剧、R007

与 DR007 的利差居高不下（图 5）。 

 存单市场受益，但影响分化。受货币政策边际收紧（预期）和银行长端
资金供需矛盾影响，12 月之前 1 年期同业存单利率与 MLF 操作利率之
间利差不断扩大。存单市场无疑是央行提高长端资金供给频率和规模的
直接受益方，不过值得注意的是存单市场也存在分化：股份制银行存单
发行利率下降明显，但城农商行则继续上行。原因或在于信用风险冲击
下资金避险情绪浓厚，而城农商行更容易受到区域性风险的冲击。站在
当前的时点，由于政策信号意义过强，央行进行降准操作的概率不大，
MLF 等长端资金供给工具仍有空间：根据信用风险扩散的情况，央行
仍有可能在每月 15 日之外进行额外的操作。 

 

 风险提示：监管政策影响超预期，信用风险超预期发酵 
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图 1：12 月 15 日投放创下史上之最  图 2：经调整后近期 MLF 净投放明显增加 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：11 月 30 日的 MLF 操作一方面是为了维护月末流动性稳定，另一方

面也是为了避免 12 月 7 日 MLF 到期带来的意外收紧，因此上图中将此

次操作计入 12 月。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3：10 月以来央行逆回购操作缩量  图 4：MLF 操作更加注重防范信用风险冲击 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  
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图 5：银行与非银流动性分层加剧  图 6：存单市场股份制和城商行出现分化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  
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