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[Table_Summary] 报告摘要： 

 2019年 9月 17日，央行开展 2000 亿元 MLF操作，中标利率 3.30%，上次为 3.30%。

今日有 800亿元逆回购和 2650 亿元 MLF到期。 

 MLF利率持平彰显政府改革决心与定力 

在《2019年 8月宏观数据预测》和《全面降准可期，降息尚待四季度》中，我们

一再重申，MLF 利率下降尚待四季度。原因有四点：第一，中国经济的问题根源

在于投资效率不足，而非投资总量不足。供给侧结构性改革的核心在于提高投资

效率。第二，降息的作用在于以消费减少为代价，促使更多资源流向高效企业。

降息无法解决投资低效率问题，反而可能加剧产能过剩和高杠杆。第三，利率市

场化有助于提高投资效率，降息应待 LPR 应用得到落实，四季度为较好的降息时

间窗口。第四，人民币贬值与降息存在一定的替代效应。 

虽然 8 月经济数据不及预期，但本次 MLF 续作利率仍然持平，彰显了政府坚持结

构性改革的决心与定力。正如不将房地产作为短期刺激经济的手段一样，政府也

不会通过扩大无效投资规模来稳增长，进而损害中长期经济增长潜力。而引导银

行降低贷款利率在 LPR 基础上的加点符合利率市场化的改革方向，银行业让利实

体经济也是中国经济健康发展的需要，我们预期 LPR下降将会根据此路径实施。 

 MLF续作维持流动性，专项债有望顺利发行 

“全面降准+定向降准”出台之后，市场上有部门机构预期 MLF 不会续作。但是，

我们认为，中国的逆周期调控需要积极财政政策发力，在公共财政收入和土地出

让收入增速较低的情况下，专项债是重要的资金来源。国务院常务会议明确提出，

今年限额内地方政府专项债要确保 9 月底前发行完毕，而全面降准可以为专项债

发行提供长期流动性，叠加 9 月中旬税期，MLF 续作维持流动性合理充裕，既有

利于保障专项债顺利发行，也不改货币政策稳健基调。 

 政策进、经济退，股市仍为结构性行情 

虽然积极财政政策托底经济，基建投资增速有望小幅回升，但不改供需两弱格局，

三季度 GDP增速将回落至 6.1%。经济退、政策进，股市仍为结构性行情。周期板

块短期内受益于政策刺激，中长期仍看好大消费和科技创新板块。 

利率债方面，MLF利率持平使得宽松预期降温，但经济下行仍支撑利率债基本面，

10 年期国债重上 3.3%的概率不大，调整仍是机会。 

 坚持改革，股债双牛终将来临 

在《挤出效应超越拉动效应，房住不炒仍应坚持》中，我们指出，当前中国家庭

大部分资产配置在房地产上，金融资产占比远低于美国。随着房价刚性上涨预期

被打破，资金流入金融市场，无风险利率有望下行。倘若科创板能带动中国资本

市场健康发展，监管当局加大对上市公司违法违规的查处和惩罚力度，上市企业

公司治理水平提升。消费增长叠加减税降费对企业盈利的支撑，中国有望迎来股

债双牛。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，政策推进不及预期等。 
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