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宽松舒适的状态将继续保持 

——2022 年 4月 15 日 MLF 点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、事件 

2022 年 4 月 15 日人民银行开展 1500 亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利

率为 2.85%。 

2、点评 

MLF 的操作量与到期量持平，这是符合市场预期的。当前 1Y AAA+级 CD的收益

率在 2.5%左右，低于 2.85%的 MLF 利率约 35bp，这说明银行体系的中期资金

是宽松的，而且利率并不太低，处于较为舒适的状态。今日MLF 的操作量与到

期量形成一致，既没有净投放也没有净回笼，前期中期资金市场宽松、舒适的状

态将继续保持，而流动性约束的宽松给信贷总量增长稳定性的增强创造了有利条

件。 

MLF 利率的持平是符合市场中大多数人的预期的，但也令较少的一部分投资者

略感失望。当前中国10Y国债收益率为2.77%，而10Y美国国债收益率为2.83%，

两者间的利差低于过去几年的均值，此时货币政策的选择更凸显智慧，既会进一

步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户的

支持力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本；也会做好稳外贸稳外资工

作，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，保持国际收支基本平衡。（注：

客观地讲，中美利差对于我国的货币政策是可能存在影响的，但并不是硬约束。

此外，利差的由正转负并没有什么特殊的经济学含义。） 

MLF 利率是中期政策利率，具有强烈的货币政策信号作用，能快速地对金融市

场和贷款市场的利率形成有效的传导。比如说，2022 年 1 月 15 日 MLF 利率下

行 10bp 后，10Y 国债收益率便很快由当月月初的 2.8%附近下行至 2.7%附近，

贷款市场中的量价指标也反映出了上述顺畅的传导。 

现阶段，MLF 降息显然是有利于加大金融对实体经济的支持的，但也有可能会

给保持内部均衡和外部均衡的平衡增加一些难度。实际上，货币政策工具箱中不

仅仅有MLF 降息这一个，可能近期还有更多的政策上的或市场机制上的变化值

得期待，这些都是有利于进一步加大金融支持实体经济的。 

部分投资者认为，中国的政策利率应与美国的反向变动以彰显我国货币政策的自

主性。在 2020 年 3 月 5日《美联储跟随中国央行降息》这篇报告中我们便指出

我国货币政策“以我为主”且领先于其余主要经济体的事实，并在后期的报告中

反复强调这一观点。而此时我们更需要申明的是，货币政策的“以我为主”是强

者的自由和自信，这是我国货币政策具有较大空间的事实，而不应成为被 MLF

降息预期裹挟的理由，货币当局更不可能单单为了证明“以我为主”而降低政策

利率。 

3、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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1、 事件 

2022 年 4 月 15 日人民银行开展 1500 亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利

率为 2.85%。 

2、 点评 

MLF 的操作量与到期量持平，这是符合市场预期的。当前 1Y AAA+级 CD的收益

率在 2.5%左右，低于 2.85%的 MLF 利率约 35bp，这说明银行体系的中期资金

是宽松的，而且利率并不太低，处于较为舒适的状态。今日MLF 的操作量与到

期量形成一致，既没有净投放也没有净回笼，前期中期资金市场宽松、舒适的状

态将继续保持，而流动性约束的宽松给信贷总量增长稳定性的增强创造了有利条

件。 

 

MLF 利率的持平是符合市场中大多数人的预期的，但也令较少的一部分投资者

略感失望。当前中国10Y国债收益率为2.77%，而10Y美国国债收益率为2.83%，

两者间的利差低于过去几年的均值，此时货币政策的选择更凸显智慧，既会进一

步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户的

图表 1：MLF 的投放量、回笼量、净投放量 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                  纵轴：亿元                  数据截至：2022 年 4 月 15 日 

图表 2：1Y CD 利率与MLF 利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                   纵轴：%                   数据截至：2022 年 4 月 15 日 
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固定收益 

支持力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本；也会做好稳外贸稳外资工

作，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，保持国际收支基本平衡。（注：

客观地讲，中美利差对于我国的货币政策是可能存在影响的，但并不是硬约束。

此外，利差的由正转负并没有什么特殊的经济学含义。） 

 

MLF 利率是中期政策利率，具有强烈的货币政策信号作用，能快速地对金融市

场和贷款市场的利率形成有效的传导。比如说，2022 年 1 月 15 日 MLF 利率下

行 10bp 后，10Y 国债收益率便很快由当月月初的 2.8%附近下行至 2.7%附近，

贷款市场中的量价指标也反映出了上述顺畅的传导。 

 

 

 

 

 

图表 3：1Y MLF 利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                   纵轴：%                   数据截至：2022 年 4 月 15 日 

图表 4：中、美 10Y 国债收益率及其利差 
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资料来源：Wind，光大证券研究所             左轴：%；右轴：Bp            数据截至：2022 年 4 月 14 日 
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现阶段，MLF 降息显然是有利于加大金融对实体经济的支持的，但也有可能会

给保持内部均衡和外部均衡的平衡增加一些难度。实际上，货币政策工具箱中不

仅仅有MLF 降息这一个，可能近期还有更多的政策上的或市场机制上的变化值

得期待，这些都是有利于进一步加大金融支持实体经济的。 

部分投资者认为，中国的政策利率应与美国的反向变动以彰显我国货币政策的自

主性。在 2020 年 3 月 5日《美联储跟随中国央行降息》这篇报告中我们便指出

我国货币政策“以我为主”且领先于其余主要经济体的事实，并在后期的报告中

反复强调这一观点。而此时我们更需要申明的是，货币政策的“以我为主”是强

者的自由和自信，这是我国货币政策具有较大空间的事实，而不应成为被 MLF

降息预期裹挟的理由，货币当局更不可能单单为了证明“以我为主”而降低政策

利率。 

3、 风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 

图表 5：2022 年 1 月的 10Y 国债收益率走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                   纵轴：%                   数据截至：2022 年 1 月 30 日 

图表 6：美元兑人民币中间价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                              数据截至：2022 年 4 月 15 日 
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