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稳增长政策进入执行期， 6 月 MLF 量增价平

——2022 年 6 月 MLF 操作点评

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：2022 年 6 月 15 日，央行开展 2000 亿元 MLF 操作，本月 MLF 到期量为 2000 亿元；

本月 MLF 操作利率为 2.85%，与上月持平。

解读如下：

一、6 月 MLF 没有加量续作，主要源于当前市场流动性仍处于略高于合理充裕的水平，

无需 MLF 加量补水。

6 月新增地方政府专项债发行高峰来临——预计单月发行量有望达到 1.2 万亿左右，创

历史新高，也远高于 5 月的 6320 亿——而当月 MLF 未加量续作，主要源于截至 6 月 14 日，

月内新增专项债发行规模几乎过半（已发行 6665 亿），但从市场反应来看，近期 DR007、1 年

期商业银行（AAA 级）同业存单收益率等市场基准利率都表现稳定，且明显低于相应政策利

率水平。这意味着当前市场流动性持续处于略高于合理充裕的状态，无需 MLF 加量补水。

我们判断，若接下来伴随专项债持续大规模发行，以及信贷投放加速，或是因税期及银

行季末考核等因素，市场资金面出现阶段性吃紧，央行将动用逆回购等短期政策工具向市场

补充流动性，从而继续保持资金面处于略高于合理充裕的水平。我们预计，短期内市场利率

因 MLF 等量续作而大幅走高的风险不大。背后是当前处于经济修复初期，客观上需要将市场

利率控制在较低水平，短期内无需过度担忧宽货币与宽信用之间的“跷跷板效应”。

二、当前各类稳增长措施进入落实阶段，货币政策总体上处于观察期，6 月 MLF 利率保

持不变；同时，在美联储较快收紧货币政策背景下，这也有助于兼顾内外平衡。

以 5 月出台“国常会 33 条”、召开“全国稳住经济大盘电视电话会议”为标志，各类稳

增长措施全面发力，其中涉及货币金融政策 5项，还有其他配合性政策 11 项；另外，监管层

于 5月 15 日下调首套房贷利率下限 20 个基点（0.2 个百分点），5 月 20 日 5 年期 LPR 报价下

调 15 个基点。当前这些措施正处于落地执行阶段，也意味着货币政策、特别是政策性降息等

总量型货币政策工具进入观察期。我们认为，“加大货币政策实施力度”，并非单纯是指出台



东方金诚宏观研究

2

降息降准以及各类结构政策工具升级加码，也包括狠抓政策落实，如督促银行加快降准资金

的信贷投放，充分挖掘新设立的存款利率市场化调节机制在降低银行负债端成本方面的潜力、

进而带动实际贷款利率进一步下行等。

此外，在美国高通胀压力下，美联储正在加快收紧货币政策。预计 6 月在实施大幅加息

的同时，还将启动缩表过程。受此影响，近期美债收益率冲高，中美利差倒挂幅度扩大，美

元升值给人民币带来一定贬值压力。由此，我国货币政策在“以我为主”的基调下，现阶段

也会更加关注内外平衡，尽量避免两国货币政策在政策利率调整上“直接相撞”。我们判断，

这也是 6月 MLF 利率保持不变的一个考虑。

三、6 月 LPR 报价将保持不动，三季度 MLF 利率存在下调可能。

6月 MLF 利率保持不变，意味着当月 LPR 报价的定价基础没有发生变化。另外，5月 5 年

期 LPR 报价下调 15 个基点，幅度较大，政策面将观察这一定向降息措施对楼市的刺激效应。

同时，这也会在一定程度上消化近期引导银行负债端成本下降带来的影响。由此预计，6月 1

年期和 5年期 LPR 报价都有可能保持不变。

我们判断，疫情波动带来的短期冲击效应明显，但不具有可持续性。当前经济下行压力

的主要来源是地产下滑。考虑到未来一段时间的楼市运行态势，三季度宏观经济可能仍将面

临一定下行压力。下一步政策面将着力围绕促进房地产良性循环推出组合拳。其中，三季度

房贷利率还有下行空间，这是扭转楼市预期的关键所在。着眼于推动房贷利率下行，接下来

除继续引导 5 年期 LPR 报价下调外，也不排除三季度下调 MLF 利率的可能。不过，在兼顾内

外平衡考虑下，未来 MLF 利率下调空间将较有为限。
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