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宏观点评 

“降息”5BP 有何真意思？还会再降么？ 

事件：11 月 5 日央行开展中期借贷便利（MLF）操作 4000 亿元（当日到期

量为 4035 亿元），期限为 1 年，中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点。 

核心结论：一旦开始，就不会轻易结束。 

1、本次“降息”（降 MLF 利率）有信号意义也有实质作用，我国“降息”

通道由此开启。8 月以来猪价带动下通胀走高，再叠加 9 月央行全面降准，

降息预期不断降温。但 8 月以来我们在多篇报告中持续提示“降息”可期、

MLF 利率有望下调，可以说本次“降息”符合我们预期、但超市场预期。总

体看，虽然只是“意思”了 5BP，但此举表明我国货币政策将延续宽松（信

号意义），同时，“降息”通道也将就此打开（实质作用）。 

2、本次“降息”主因有四：其一，海外对我国降息制约减弱：美联储降息

通道打开，年内三次降息中国仍未跟随（对比之下，2015 年这轮美联储加

息周期，我国跟随加了）；中美利差维持在 140BP 以上的高位，距离“舒适

区间”和 811 汇改以来均值有较大空间；美元和贸易摩擦对人民币汇率的打

压减弱。其二，稳增长的诉求：国内经济下行压力仍大，10 月制造业 PMI

转降，贸易摩擦拖累持续显现，需要政策对冲。其三，降成本的需要：10

月 21 日 LPR 报价维持不变，表明银行压降利润和息差空间已有限。降低 MLF

利率有助于推动 LPR 的进一步下行，降低企业融资成本，同时也有望引导利

率下行进而降低企业和地方政府发债成本。其四，时点考虑：综合考虑 9 月

降准在 11 月释放的资金已经大幅减少、11 月 5 日有大额 MLF 集中到期、当

前 CPI 还未上行至本轮最高点，可以说，本次是短期内唯一的可选时点。  

3、CPI 继续上行会干扰短期“降息”节奏，但不改持续“降息”方向。维

持此前判断，其一，产出缺口连续 5 个季度为负，指向我国面临实际的“通

缩”压力；2009 年以来央行盯住的通胀指标遵循从“以 CPI 为主”到“综

合 CPI 和 GDP 平减指数”的转变。核心 CPI 稳中缓降，GDP 维持稳定，指

向我国货币政策总基调仍应以宽为主。其二，与通胀相比，当前货币政策应

以稳增长为重点。其三，本轮通胀是由猪肉供给短缺引起的结构性通胀，应

从供给端入手解决，货币收紧也难抑制通胀。 

4、往后看，“降息”降准仍然可期。“降息”方面：11 月 LPR 报价有望下

调 5-10 个 BP（但 12 月再降概率较小），不过房贷实际利率不会下调；后

续 MLF 利率预计还将调降 1-2 次，最快 2020 年二三月份（主因届时 CPI 高

点已过、美联储降息预期再次升温），累计再降 10-20BP 左右（也即本轮

MLF 利率最终有望降至 3.05%-3.15%）；同时，春节之前的 TMLF 利率也有

可能跟随下调。降准方面，维持此前判断，后续有望再降一次（最快在今年

底明年初），但幅度有限（今年以来央行高层多次强调降准空间已经不大）。 

5、本次“降息”的市场影响：宏观层面，综合 MLF 利率下调和 LPR 改革来

看，更为长远的影响是央行政策调控从数量型向价格型的转变，提高政策利

率对信贷利率的传导。资本市场层面，总体利好股债、股好于债，四季度在

通胀升温等利空未出尽情况下，利率债仍需谨慎；行业层面，虽新发放贷款

利率可能跟随 LPR 下降，但存量部分短期不受影响，且负债端成本随 MLF

下降形成对冲，预计对银行的实际影响有限；在“房住不炒”大背景下，本

次“降息”对房地产利好有限。政策层面，货币政策延续宽松利于财政政策

更好施行，后续货币政策重点不仅在疏通传导上，更在于与财政更好地协同。 

风险提示：通胀上行超预期，政策执行力度不及预期。  
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图表 1：MLF 下调可带动 LPR 下降，从而降低实体企业融资成本 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：“降息”窗口由此开启 

变动日期 
MLF 利率

（1 年） 
变化方向 相隔月数 相隔周数 相隔天数 

2016-01-19 3.25     

2016-02-19 3.00 降息 1 4 31 

2017-01-24 3.10 加息 11 49 340 

2017-03-16 3.20 加息 1 7 51 

2017-12-14 3.25 加息 8 39 273 

2018-04-17 3.30 加息 4 18 124 

2019-11-05 3.25 降息 18 81 567 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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