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2019 年 11 月 5 日，央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF（中期借贷便利）

操作，中标利率为 3.25%。较上期下降 5BP，当期 MLF 到期规模为 4035 亿

元，未开展逆回购操作。 

 MLF 降息平稳资金面，降低资金成本。降息臵换到期 MLF，有助于平稳

资金面。从资金缺口角度来看，本周有 4035 亿元 MLF 到期，央行通过 MLF

降息续作的模式对冲到期的 MLF，一方面实现了流动性平稳过渡，另一方面

体现了央行“降成本”的货币政策目标。同低成本的 MLF 臵换高成本的 MLF，

有助于降低商业银行负债端成本，从而降低中小微企业的融资成本。 

 引导 LPR 下行，央行货币政策空间打开。MLF 降息操作有助于引导 LPR

报价利率下行。目前货币政策面临两难：一方面是经济下行压力依然存在，

另一方面也要注意到三季度宏观杠杆率再度抬头。尽管近期中央工作会议不

再提去杠杆，但是 2019 年下半年猪肉价格大涨引发的结构性通胀依然是货

币政策的掣肘，货币政策一方面要防风险，另一方面还需加大逆周期操作稳

增长，这样流动性不会像之前那样过于充裕。虽然 10 月央行通过

“OMO+MLF”对冲了到期的缴税和 MLF，但商业银行息差被压缩，LPR

报价并未下行。自 LPR 改革以来分别下调了两次，分别为 6BP 和 5BP，10

月份商业银行负债端成本较高，LPR 报价保持不变，影响了央行降低实体经

济融资成本的目标。MLF 操作利率成为影响 LPR 报价的关键，当前利率市

场化后 LPR=MLF +BP 构成，央行 MLF 降息操作，其中将 MLF 操作利率降

低 5BP，将有助于降低 11 月 20 日 LPR 报价的下行。 

 为何是 MLF 而不是 TMLF？TMLF 存量规模较小，目前只有 8226 亿元，

操作对象为符合相关条件并提出申请的大型商业银行、股份制商业银行和大

型城市商业银行；而 MLF 存量规模达到 33670 亿元，MLF 的操作对象更广

泛，更具有普适性，主要目的是补充基础货币，而且 MLF 操作利率不仅影

响 LPR 报价，也影响收益率曲线结构，通过调整 MLF 不仅可以降低 LPR 报

价，也可以通过货币传导机制降低国债收益率的长端利率。因此，MLF 操作

的指示意义更为明确。 

 MLF 降息对股市和债市的影响。对债市影响：进入 10 月以来，债市的扰

动因素增加，一方面来自基本面中美贸易谈判的缓和，同时猪肉价格上涨产

生的连锁反应带动 CPI 增速破 3%，结构性通胀压力不容小觑，此外流动性

层面，10 月恰缴税高峰期等，TMLF 落空，债市情绪过于悲观，出现了持续

调整，以至于 10 年期国债收益率一度上破 3.3%关口。11 月随着央行 MLF

降息，国债收益率将会逐步回归中枢水平。对股市影响：央行通过 MLF 降

息操作，变相降低银行负债端成本，释放的流动性短期有助于提高资本市场

预期，继续提振 11 月份股市市场情绪，释放的中长期资金可以直接降低上

市银行负债端成本，利好金融股，有助于金融板块行情走强；长期来看，

MLF 降息操作，有助于提高上市公司盈利能力，推动市场逐步走强。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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事件：2019 年 11 月 5 日，央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF（中期借贷便利）

操作，中标利率为 3.25%。较上期下降 5BP，当期 MLF 到期规模为 4035 亿元，未

开展逆回购操作。 

1、 MLF 降息平稳资金面，降低资金成本 

降息“臵换”到期 MLF，有助于平稳资金面。从资金缺口角度来看，本周共

有 4035 亿元 MLF 到期，央行通过 MLF 降息续作的模式对冲到期的 MLF，实现了

流动性平稳过渡。由于此次 MLF 操作利率较上期下降 5BP，这是自 2018 年 4 月以

来 MLF操作利率的首次下调，因此 MLF降息操作有助于引导 LPR 报价利率下行，

同时央行已经明确将会加大逆周期调节力度，因此开展 MLF 操作，表明了央行逆

周期操作的积极性。 

MLF 操作落地，体现了央行“降成本”的货币政策目标。用低成本的 MLF

臵换高成本的 MLF，有助于降低商业银行负债端成本，从而降低中小微企业的融

资成本。通过 MLF 降息操作可直接降低商业银行付息成本，通过商业银行传导有

助于降低整个金融机构负债端成本，从而降低 LPR 报价，最终传导至实体经济，

降低中小微企业融资成本。 

2、 引导 LPR 下行，央行货币政策空间打开 

MLF 降息操作有助于引导 LPR 报价利率下行。目前货币政策面临两难：一方

面是经济下行压力依然存在，另一方面也要注意到三季度宏观杠杆率再度抬头。尽

管近期中央工作会议不再提去杠杆，但是 2019 年下半年猪肉价格大涨引发的结构

性通胀依然是货币政策的掣肘，货币政策一方面要防风险，另一方面还需加大逆周

期操作稳增长，这样流动性不会像之前那样过于充裕。虽然 10 月央行通过

“OMO+MLF”对冲了缴税和到期的 MLF，但商业银行息差被压缩，LPR 报价并

未下行。自 LPR 改革以来分别下调了两次，分别为 6BP 和 5BP，10 月份商业银行

负债端成本较高，LPR 报价保持不变，影响了央行降低实体经济融资成本的目标。

MLF操作利率成为影响LPR报价的关键，当前利率市场化后LPR=MLF +BP构成，

央行 MLF 降息操作，其中将 MLF 操作利率降低 5BP，将有助于降低 11 月 20 日

LPR 报价。 

3、 为何是 MLF 而不是 TMLF？ 

MLF 操作的指示意义更为明确。此前央行每季度初均会操作 TMLF，前三次

TMLF 操作的时间窗口均是首季度的第四周，但是 TMLF 操作重在对冲到期的逆回

购和 MLF，将短期资金臵换为长期资金，有助于在中期流动性投放层面维持流动

性投放的平衡。此次虽然存在 10 月缴税影响了资金价格，但是整体而言四季度流

动性较为平稳；此外 TMLF 存量规模较小，目前只有 8226 亿元，操作对象为符合

相关条件并提出申请的大型商业银行、股份制商业银行和大型城市商业银行；而

MLF 存量规模达到 33670 亿元，MLF 的操作对象更广泛，更具有普适性，主要目

的是补充基础货币，而且 MLF 操作利率不仅影响 LPR 报价，也影响收益率曲线结

构，通过调整 MLF 不仅可以降低 LPR 报价，也可以通过货币传导机制降低国债收

益率的长端利率。因此，从影响范围、规模以及对长端利率的影响力，TMLF 需要

再贷款、再贴现等多措并举的政策组合拳配合，MLF 操作的指示意义更为明确，

降低了市场对央行货币政策意图的争论。 

MLF 还有操作空间。目前我国的主要矛盾是引导商业银行将流动性投放至民
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营、小微企业等实体经济重点领域和薄弱环节与商业银行不良率反弹之间冲突，因

此政策的关键是给予商业银行足够的风险补偿，通过 MLF 降息有助于精准降低商

业银行负债端成本，改善商业银行资产负债结构，因此，MLF 未来依然还有进一

步操作空间。 

4、 MLF 降息对实体经济的影响 

MLF 降息操作对实体经济的影响。一是有助于降低中小微企业的融资成本。

央行调低 MLF 操作利率用于置换到期的中期借贷便利，一方面公开市场操作利率

降低了 5BP，将显著降低商业银行负债成本；另一方面释放中长期资金可通过商业

银行传导至金融市场，有助于降低非银机构等金融机构负债端成本，从而传导至实

体经济，降低中小微企业的融资成本。 

二是应对经济下行压力。目前经济企稳根基并不够牢固，投资依然过渡依靠地

产。因此，央行使用 MLF 降息操作，提高宽货币向宽信用的传导，有利于推动经

济企稳，实现金融更好的服务实体经济发展。 

三是打开 LPR 调降空间。目前利率市场化后我国采取 LPR=MLF +BP 构成， 

MLF 操作利率成为影响 LPR 报价的关键，MLF 操作利率自 2018 年 4 月以来一直

处于暂停状态，央行通过 MLF 降息将会进一步打开商业银行 LPR 报价下行空间，

未来随着 MLF 降息操作，LPR 还有较大降息空间，这样有助于缓解小微、民营企

业融资难融资贵的问题。 

5、 MLF 降息对股市和债市的影响 

对债市影响：进入 10 月以来，债市的扰动因素增加，一方面来自基本面中美

贸易谈判的缓和，同时猪肉价格上涨产生的连锁反应带动 CPI 增速破 3%，结构性

通胀压力不容小觑，此外流动性层面，10 月恰缴税高峰期等，TMLF 落空，债市情

绪过于悲观，出现了持续调整，以至于 10 年期国债收益率一度上破 3.3%关口。11

月随着央行 MLF 降息，国债收益率将会逐步回归中枢水平。 

对股市影响：央行通过 MLF 降息操作，变相降低银行负债端成本，释放的流

动性短期有助于提高资本市场预期，继续提振 11 月份股市市场情绪，释放的中长

期资金可以直接降低上市银行负债端成本，利好金融股，有助于金融板块行情走强；

长期来看，MLF 降息操作，有助于提高上市公司盈利能力，推动市场逐步走强。 
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