
 

温彬：9月MLF量缩价平，
后续资金面和政策如何演
变 
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【数据】 

9 月 15 日，央行公开市场开展 4000 亿元中期借贷便利（MLF）操作

和 20 亿元 7 天期公开市场逆回购操作，中标利率分别为 2.75%、2.00%。

当日有 20 亿元逆回购和 6000 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）到期，实

现净回笼 2000 亿元。 

【解读】 

继 8 月 MLF 小幅缩量 2000 亿元之后，9 月 MLF 继续同频小幅缩量，

以维持流动性合理充裕，维护经济增长、充分就业和预期稳定，又不搞大

水漫灌、不透支未来。在 8 月超预期降息之后，政策效果正在逐步显现，

内外综合考量下，9 月政策利率维持不变。 

一、资金面依然宽松，稳汇率重要性提升，央行小幅缩量续做 MLF 

首先，市场利率长期大幅低于政策利率，一级交易商对 MLF 的投标需

求较弱。4 月以来，在货币与财政政策协同发力支持流动性，而私人部门

融资需求总体偏弱的环境下，资金在银行间市场形成淤积，各期限资金利

率及同业存单收益率等持续低位运行。9 月以来，资金利率虽有一定上行，

但 R007 和 DR007 均值分别为 1.56%和 1.43%，仍远低于政策利率水平，

显示资金面依然宽松。9 月 13 日，1 年期同业存单到期收益率(AAA)位于
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1.95%，与 1 年期 MLF 利率的倒挂幅度为 80bp，二者倒挂程度处于历史

低位附近。货币市场一级利率和二级利率长期脱钩情况下，一级交易商对

逆回购和 MLF 操作的需求下降，且当前银行资金运用和息差压力较大，对

高成本负债更为敏感。在此背景下，性价比更低的MLF“被动”缩量符合

市场选择。 

其次，银行间流动性依然充裕，债市杠杆率处于高位，央行主动加码

投放的诉求不强。当前资金利率保持低位且波动性低，债市加杠杆套利行

为持续，债市杠杆率依然高位运行。9 月以来，质押式回购成交量和 R001

成交量持续攀升，均值分别为 6.74、5.96 万亿元。9 月 13 日，二者成交

量进一步升至7.31、6.32万亿元的高水平，表明机构加杠杆意愿仍然较强。

高企的杠杆率会加剧银行间市场资金面的脆弱性，一旦未来流动性出现边

际收敛，会导致资金利率的大幅波动。为此，在资金面供给端较为宽松、

需求端总体仍偏弱且资金面脆弱性增加的背景下，央行主动加码投放的诉

求不强。9 月 MLF 再度小幅缩量续做，可推动市场流动性向合理充裕回归，

也可继续给机构加杠杆行为降温，维护市场稳定。 

再次，外部制约加大，稳汇率重要性提升，短期内制约国内货币加码

宽松。8 月中旬以来，面对美联储持续收紧的政策预期，美元指数持续攀

升，人民币汇率不断超调，美元兑人民币即期汇率由 8 月 12 日的 6.73 快

速上升至 9 月 5 日的 6.94，幅度超过 2000 点。为此，9 月 5 日，央行宣

布自 9 月 15 日起，将金融机构外汇存款准备金率由 8%下调 2 个百分点至
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6%，以向市场释放更多的美元流动性，是央行稳定汇率的态度体现。当前，

国内经济恢复的基础尚不稳固，稳增长依然是货币政策的首要目标，但在

美欧等主要经济体持续加息、跨境资本流动加大的背景下，央行降低外汇

存款准备金率，也意味着稳汇率重要性提升。在内外均衡考量下，短期内

国内货币政策继续加码宽松的空间缩窄。 

二、稳经济和稳预期下，流动性仍需延续宽松格局，短期内 MLF 大幅

缩量的可能性也不高 

从经济数据看，当前经济复苏的基础仍不牢固，央行尚不具备引导流

动性大幅收紧的前提条件。8 月制造业 PMI 较上月回升 0.4 个百分点至

49.4%，仍处于 50%的荣枯线以下，表明当前经济增长动能开始重新积聚，

但受局部疫情再起、实体有效需求仍偏弱影响，经济实际修复斜率还不高。

在地产周期尚未企稳下，国内经济仍面临一定压力，稳定的流动性有助于

呵护经济修复进程，也有助于稳定金融市场预期，维持市场类负债低成本

红利，进一步推动金融机构让利实体。 

从政策基调看，稳增长依然是首要政策目标，货币政策需要予以配合。

央行第二季度货币政策执行报告和国常会都明确提到了当前经济发展和就

业压力问题，稳增长、稳就业重要性居首。8.24 国常会提出“坚持发展是

解决我国一切问题的基础和关键，及时果断施策，保持合理政策规模，用

好工具箱中可用工具，加力巩固经济恢复发展基础”。因此，在“稳字当

头”下维持适度的量宽，既可维护经济增长、充分就业和预期稳定，又可
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不搞大水漫灌、不透支未来。 

从流动性影响因素看，未来资金面扰动增多，总量政策需继续予以支

持。9-12 月，将有 2.6 万亿元大规模 MLF 到期，前期支撑资金面的政策

力度大为弱化，同时增量财政政策落地、银行缴准、货币发行等也将挤出

一部分流动性，对资金面形成扰动。为此，MLF 维持等量或小幅缩量，以

及适时通过降准维护中长期流动性，仍是政策应有之义。 

三、内外政策错位下，本月 MLF 利率保持不变 

为稳固国内经济恢复基础、着力稳定房地产融资链条，加快宽信用传

导，8 月 MLF 中标利率下降 10bp 至 2.75%，超出市场预期，当月 5 年期

LPR 亦再度大幅下调 15bp。 

从国内看，8 月降息效果正在显现，短期内政策仍将处于观察期，MLF

连续下调的必要性不高。金融数据显示，8 月人民币贷款增加 1.25 万亿元，

同比多增 390 亿元，居民消费信心有所恢复、按揭贷款回升、对公贷款较

上月显著增加，实体经济融资需求继续改善，融资结构逐步优化。8 月降

息和此前出台的助企纾困、一揽子稳经济增量政策效果正逐步显现。下一

阶段，为更好激活实体贷款需求，确保市场情绪稳定、经济修复斜率稳定，

更重要的是通过发挥贷款市场报价利率改革效能和指导作用、建立好存款

利率市场化调整机制，并通过存款利率调降，进一步降低实体经济贷款利

率和企业综合融资成本，聚焦打通从宽货币到宽信用的传导链条。 
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