
 

3 月 MLF 延续“加量平价”
续作 短期降准降息迫切性
不高 
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张丽云 民生银行研究院金融市场研究中心主任 

3 月 15 日，为维护银行体系流动性合理充裕，央行开展 4810 亿元 1

年期中期借贷便利（MLF）操作和 1040 亿元 7 天期公开市场逆回购操作，

充分满足了金融机构需求。中标利率分别为 2.75%和 2.0%，与此前持平。

当日有 40 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，单日净投放 3810 亿元，

MLF 操作继续实现“加量平价”续作。 

考虑到 3 月信贷需求仍较为旺盛、地方债发行规模大增，同时同业存

单到期规模较高，资金面紧平衡料延续，银行中长期负债仍承压，MLF 延

续增量续作有助于维稳中长期流动性，减缓银行缺长钱的压力。同时，伴

随税期到来，7 天期回购利率上行至 2.08%附近，7 天期 OMO 单日净投

放 1000 亿元，有助于短期流动性的平衡。 

后续，伴随信贷投放转入相对正常的节奏，同业存单到期量回落，资

金面紧张程度将有所缓解，头部银行存贷款不匹配情况也将得到改善，叠

加经济逐步企稳回升、央行更加强调稳健的政策基调，短期降准降息的概

率下降，迫切性不高。但在结构性流动性短缺框架和稳增长背景下，后续

通过降准适时投放中长期资金依然是可选项。 

一、3 月资金面紧平衡延续，银行中长期负债仍承压，MLF 延续增量

续作符合预期 
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（一）3 月信贷需求预计仍较为旺盛，银行负债端延续承压 

开年以来信贷投放节奏明显加快，1-2 月新增信贷合计 6.71 万亿元，

同比多增达到 1.5 万亿元，创历史上 1-2 月同比多增规模新高，实现旺盛

的“开门红”。过快的信贷投放，也使得之前淤积在银行体系的流动性加

速向实体传导，超储率快速下降，资金面加快收敛，市场利率快速上行、

波动加大。 

尤其是在大行充分发挥“头雁”作用，积极引导信贷投放，且中长期

贷款在新增信贷中占比较高的情况下（1-2 月中长期贷款占比 73%），头部

银行资产负债的匹配压力显著上升，NSFR 等流动性监管指标可能承压，

资金融出业务转向防御模式，对中长期同业存单等主动负债的发行需求显

著加大。 

3 月为季末信贷大月，预计信贷需求仍比较旺盛。伴随复工复产和生

产经营活动加快，制造业 PMI 连续两月回升，带动企业融资需求改善；同

时，财政支出前置和项目加快落地下，政策性开发性金融工具撬动的基建

配套贷款，以及政策支持下的制造业贷款、房地产行业融资，仍是当前新

增信贷的重要推动。 

3 月以来各期限票据转贴利率维持高位，也反映信贷需求较强，银行

负债端压力仍大，需要中长期流动性的支持。因此，为维护流动性合理充

裕，缓解银行负债端压力，MLF 继续增量续作符合市场需求。 
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（二）3 月地方债发行规模较大，继续对流动性形成消耗 

为发挥投资对经济的托底作用，助力形成更多实物工作量，今年地方

债发行继续前置。31 省市自治区公布的 2023 年地方债提前批额度合计

2.62万亿元，较 2022年同比增长 45.3%；其中专项债提前批额度合计 2.19

万亿元，同比增长 49.8%，一季度将形成发行高峰。 

根据已经披露的各省份债券发行计划，预计 3 月地方政府一般债和专

项债共发行约 9000亿元，较 2月增加约 3200亿元，净融资约 5900亿元。 

地方债发行规模较大，将继续对流动性形成挤压，需要 MLF 增量续作

来呵护流动性相对平稳，缓解资金面压力。 

表 1：2023 年 3 月已披露的各省份债券发行计划（亿元） 
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资料来源：中国债券信息网 

（三）3 月 NCD 到期压力进一步上升，供需矛盾下对 MLF 需求增加 

2 月同业存单到期 2.26 万亿元，存单发行规模大幅增加，股份行增加

最为明显，主要发行 9M 和 1Y，规模高出季节性，可见银行想要获取相对

更长期限资金弥补资金缺口。 

3 月 NCD 到期压力进一步上升，到期规模达到 2.7 万亿元，规模创历

史新高。1-2 累计到期近 5 万亿元，其中 1Y 品种到期 2.25 万亿元，占比

较高。 
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但在当前形势下，银行自营、现金管理类理财、货币基金等同业存单

的主力配置机构，均面临对应的监管政策约束，导致 NCD 配置性需求出现

结构性萎缩，供需矛盾增加下市场承接续发能力减弱。一是资管新规、现

金管理类理财产品管理规定、公募基金流动性风险管理规定、重要货币基

金监管规定等一系列约束下，货币基金和现金管理类银行理财配置较多的

长期限 NCD 可能触及监管约束；且前期市场动荡引发赎回压力，理财规模

收缩和机构行为更偏谨慎，均削弱较长期限 NCD 的配置需求，部分需求可

能转向存款。二是近期出台的《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，

上调了 3 个月以上商业银行普通债权的风险权重系数，权重调整将明显提

升银行持有 NCD 所对应的风险资本占用，拉低资本充足率，这对市场交易

情绪构成影响，特别是长期限 NCD 交易需求下降。 

为此，在同业存单到期规模较大，但市场承接续发能力减弱情况下，

需要 MLF 增量续作来缓解当前银行中长端负债压力。 

（四）NCD 与 MLF 的利差不断缩窄，MLF 仍有续作需求 

今年 2 月以来，在资金面以及同业存单的供需影响下，同业存单利率

持续上行，1Y 同业存单（AAA 级）到期收益率最高升至 2.75%，大型国

股银行 1Y 同业存单发行利率最高达到 2.80%，NCD 发行和收益率曲线维

持陡峭化高位运行，与 MLF 的利差不断缩窄。 

去年 8 月，1 年期 MLF-NCD 利差曾高达 90bp 以上，当前二者利率

已经降至历史低位，甚至一度出现倒挂。 
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