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研究院 快评号外第 96 期（2019 年 11 月 5 日） 

“滞”与“胀”的取舍 

——2019年 11月 5日 MLF操作点评 

2019年 11月 5日，人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 4,000

亿元，略小于当日到期量（4,035亿元），期限 1年，中标利率 3.25%，

较上期下降 5个基点。今日央行未开展逆回购操作。 

一、背景：海外迎来降息潮，国内步入“类滞涨” 

本次MLF操作利率的下调基本符合市场预期，但时间点的选择略

超市场预期。一方面，经济下行压力加大背景下，货币政策需加大逆周

期调节力度。但另一方面，近期“猪通胀”压力持续上升，叠加 8、9

月金融数据明显改善，使得货币政策边际放松的必要性有所下降。我们

认为，央行选择这一时点降息可能基于下述三方面的考虑： 

第一，随着全球经济放缓，海外“降息潮”来临。7、9、10月美

联储三次“保险式”降息，共计降低联邦基金利率 75bp，为我国央行

的货币政策操作打开了空间。美联储前两次降息央行均未跟随，体现了

我国货币政策“以我为主、保持定力”的特征。或考虑到美联储年内大

概率不会进一步降息，央行顺势跟随美联储小幅降息 5bp。 

第二，10 月以来中美贸易摩擦阶段性缓和，市场风险偏好有所回

升，人民币汇率贬值压力下降，对货币政策的制约有所减弱。10 月以

来人民币汇率有所企稳，美元兑人民币中间价由 10 月初的 7.07 降至

目前的 7.04。 
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第三，当前经济下行压力仍大。10月制造业 PMI呈现出供需双降、

盈利承压的特征，指向政策仍有“稳增长”的必要性。由于财政收支矛

盾凸显，货币政策的重要性相对上升。 

而此次MLF利率下调表明当前对央行而言“滞”相对于“涨”更

重要，猪肉供给侧因素所导致的结构性通胀并非货币政策操作的重要

掣肘。 

二、影响：进一步降低实体经济融资成本 

由于经济下行压力仍大，降企业融资成本仍迫在眉睫。二季度末的

贷款加权平均利率为 5.66%，仅较一季度末的 5.69%下降 3bp。 

MLF操作利率的小幅下降有助于进一步引导 LPR下行，推动实现

降低企业融资成本的目标。8月 17日，央行改革完善 LPR形成机制，

改革后的 LPR在 MLF操作利率的基础上加点报价，加点幅度主要取决

于银行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。 

1年期 LPR报价在 8月相较之前的贷款基准利率 4.35%小幅下降

10bp，9月进一步下降 5bp，但 10月的报价持平于 9月。前两次 LPR

报价的下降均通过压缩银行加点的方式进行，而商业银行负债端资金

成本、由企业基本面决定的风险溢价等因素均未发生明显变化，因此通

过下调MLF利率推动 LPR利率下行成为当前央行的合理选择。 

三、结论：货币政策进一步宽松的概率降低 

总体来看，央行此次降息的主要目的是进一步降低实体经济融资

成本，本次 MLF 操作利率的下降大概率将带动 11 月 LPR 同步下行
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5bp。此次降息后，短期内货币政策进一步放松的概率下降。近期将发

布三季度货币政策执行报告，需重点关注央行对四季度货币政策的定调。 

前瞻地看，后续 12月 6日和 12月 14日还将分别有 1,875、2,860

亿元的 MLF到期，考虑到通胀预期管理、金融数据好转、稳房价等因

素，年内MLF利率进一步下调的概率较低。而降准方面，考虑到 11月

中旬还将有一次定向降准落地，年内进一步降准的可能性不大。 

（评论员：谭卓 杨薛融） 
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附录 

 

图 1：LPR 与贷款基准利率 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：金融机构人民币贷款加权平均利率 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 3：MLF 到期日与到期量 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：MLF 与 TMLF 操作利率 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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