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 降息会带来市场利率下行吗？ 

点评央行降低 MLF 利率 5BP 
当前央行货币政策是稳增长与控通胀的艰难抉择 

当前我国经济呈现出经济下行叠加通胀高企的阶段性“滞胀”特征，央行的最
终目标中，稳增长和控通胀出现冲突，增加了货币政策决策难度。由于最
终目标比较多，货币政策只能抓主要矛盾，我们认为当前央行货币政策是
在稳增长与控通胀间进行艰难的抉择。 

 

稳增长为首要目标是稳健略宽松的货币政策 

稳健的货币政策可分为 4 类：略宽松、略紧缩、中性、灵活适度，以稳增
长为首要目标时，央行将采取稳健略宽松的货币政策。我们在刚刚发布的
年度策略报告《负利率时代的抵抗元年》中再次强调我们一直以来的观点，
即在滞胀环境中，我国央行大概率优先稳增长，而增加对通胀的容忍度，
首先解决“滞”的问题，再解决“胀”的问题，尤其是在全面建成小康社会的收
尾年份，稳增长存在更大的诉求，货币政策维持稳健略宽松的概率大，本
次央行下调 MLF 利率 5BP，验证此观点。 

 

降息源于降成本供给侧改革要求 

我们认为央行降息主要是从供给侧降成本的角度出发。今年央行持续强调加
强结构性调节支持实体经济，尤其是缓解民营小微企业融资难融资贵问题，
我们认为推进利率市场化、LPR 机制改革核心都是围绕着供给侧改革为企业
降成本的角度出发，降成本从减税降费开始，包括降低增值税、社保费和电
费、物流成本等，货币政策维度，降低企业融资成本必然涉及到降息。 

 

降 MLF 利率是为了引导 LPR 下行，也是利率市场化的实质 

LPR 机制改革后与 MLF 利率挂钩，政策利率成为决定所有利率的锚，央
行下调 MLF 利率是为了引导 LPR 报价下行，进而传导至企业融资利率的
下行，这也是利率市场化的实质。截至 10 月 1 年期 LPR 报价 4.2%，相比
改革前降低 11BP，我们认为只有下调 MLF 利率，LPR 才有更大的下行空
间，央行本次降低 MLF 利率有助于 LPR 进一步下行。 

 

通胀限制降息幅度，未来货币政策重心仍在扩信用 

央行在今年一、二季度货币政策执行报告中持续强调关注通胀风险，我们
认为后续货币政策将密切跟踪经济增长和通胀走势，9 月 CPI 上行至 3%，
年底攀上 3.5%的概率较高，通胀成为限制降息幅度的核心因素，我们认为
未来货币政策重心仍在扩信用，且扩信用等数量型工具对稳增长效果更为
直接。预计央行扩信用主要针对小微企业、民营企业、制造业、服务业的“好”

项目及地方市政建设和公路、老旧小区改造、保障房等“类地产”领域，预计
2020 年年初社融投放超预期的可能性较大。 

 

四季度市场利率难以趋势性下行，明年一季度上行概率较大 

通胀压力持续加大的情况下，预计四季度市场利率难以趋势性下行，明年
1 月份春节错月因素或导致 CPI 大幅攀升至 4%，且上半年持续位于 3%以
上，因此明年一季度 10 年期国债收益率上行概率较大，我们提示谨慎看待
利率债走势，但随着利率上行，配置价值将逐渐出现。 

 

风险提示：通胀超预期上行扰动降息节奏。 
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