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央行超预期降息，释放货币政策不会过紧信号 
 
事件：11 月 5 日，人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 4000 亿元，期限为

1 年，中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点。 

 

1、意义：央行降息超市场预期，但幅度较小，释放货币政策不会过紧的信号。

10 月以前，市场对于降息的预期还是很高的，节后猪肉价格带动下，牛肉、羊

肉、鸡蛋和鸡肉纷纷上涨，引发了对于通胀预期的担忧。央行也在 10 月 16 日

“三季度金融统计数据新闻发布会”表示“当前中国并不存在持续通胀或者是通

缩的基础，但是也要防止通胀预期扩散”，市场对于降息的预期明显降温。因此

今天的降息确实是超市场预期的，但降息幅度相对较低，更多是一个信号意义，

表明虽然当前 CPI 通胀比较高，但货币政策也不会那么紧，向市场释放了一个积

极的信号。此外，当前人民币汇率的稳定乃至小幅升值，也是央行小幅降息的良

好外部环境。从降息以后的资产表现来看，国债期货即刻大幅上涨，股市表现相

对滞后，但也上涨，汇率相对稳定，且略偏升值。 

2、降息背后的逻辑：缓解实际利率被动攀升对企业资本开支造成的负面影响。

当前我国经济的核心问题是资本回报率的持续低迷，从货币政策角度来看，提升

企业资本回报率的重要抓手则在于降低企业融资成本。2018 年以来，名义利率

总体呈现下降趋势，但扣除通胀以后的企业实际融资成本并没有下降。以企业部

门为例，特别是制造业部门，实际利率需要用 PPI 增速来平减，价格走弱的幅度

远大于名义利率下降的幅度，反而导致了企业实际融资成本的攀升，正在对企业

资本开支、存货投资造成抑制作用。考察此前中国、美国、日本政策实践，在实

际利率被动攀升时期，货币政策均是宽松的。因此，有必要通过降息引导降低实

体经济融资成本，稳定和提振市场预期与信心。 

3、进一步货币政策操作的方向：本月 LPR 报价或相应下调，明年上半年或再度

下调 MLF 利率。当前经济下行压力依然存在、核心 CPI 依然低迷、PPI 同比负

向程度加深，货币政策边际宽松的方向不会改变。随着地产价格转向下行，以及

货币政策传导变得更加顺畅，明年上半年降低 MLF 的概率依然较高，以引导 

LPR 的进一步下行。同时，此前两次 LPR 报价的下降均源于银行点差，银行进

一步压缩点差空间虽有限但仍有空间，在央行下调 MLF 利率以后，预计本月

LPR 报价或相应下调。同时，为缩窄利率走廊宽度，以更好控制货币市场利率波

动， 7 天 SLF利率与 7 天逆回购利率预计也将小幅下调。 

4、对于资产配置有何启示？1）对 A 股不悲观，分子端企业盈利边际改善，对 A

股构成最大支撑；无风险利率震荡，长期中枢向下，支撑整体估值向上；风险偏

好处于低位，未来可能改善；股债相对估值（风险溢价）角度看，股票配置价值

高于国债。2）债券收益率保持震荡，一方面，当前经济基本面依然偏弱，风险

偏好并不具备持续改善的基础；另一方面，猪肉存栏降幅已经开始收窄，但未来

一段时间猪肉绝对价格仍将处于高位，如果猪肉价格上涨、推升 CPI 的幅度已经

反映在预期内，那么对名义利率的进一步推升力度将相对有限。3）汇率存在小

幅升值可能，中美经济收敛趋势较为确定，支撑人民币升值；中美利差走扩且与

汇率走势背离，短期因素消退后这种背离应有所改善；此外，欧元区收缩放缓，

美欧经济收敛，美元指数难以维持强势，均为支撑汇率升值的多方面因素。 

 

风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增

长产生较大的下行压力；2. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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