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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 经济背景：经济暂稳不等于内生企稳，仍需政策呵护。 

一季度 GDP 增速超预期，但在数据背后，是短期经济增长仍依赖房地产和基

建，内生动能尚未真正企稳。二至三季度，是以房地产投资、基建投资为代

表的传统动能和以制造业投资、民间投资、消费为代表的内生动能接力的关

键期。为保障两种动能平稳接力，进一步的政策呵护仍有必要，这也是日前

中央财经委会议强调仍要逆周期调节的经济逻辑。 

 

 TMLF 重启的经济意义：补充流动性，有利于降低融资成本。 

TMLF 重启是降准有顾虑下补充流动性的替代性选择。4 月以来，逆回购到期

和投放完全对冲；4 月 17 日 MLF 投放 2000 亿，本次 TMLF 投放 2674 亿，

对冲本月中旬 MLF 到期 3675 亿后实现小幅净投放。再结合考虑税期和财政

支出加码等因素，4 月流动性可保持总体平稳。由于 TMLF 利率低于 MLF，

可以降低银行资金成本，进而也有利于降低实体经济融资成本。 

 

 TMLF 重启的改革意义：这是利率市场化改革的有益探索。 

利率市场化如何推进？可能的一种方案是完善利率走廊。央行多次指出，要

发挥 SLF 利率作为短期利率上限的作用，发挥 MLF 利率作为中期政策利率的

作用。TMLF 的使用期限可达到三年，因此 TMLF 利率可以作为长期政策利

率的一个尝试和探索，从这个意义上，可以说 TMLF 重启是完善利率走廊和

推进利率市场化改革的有益探索。此外，值得一提的是，利率市场化改革还

有另一种可能方案，即培育和提高银行自主定价能力。 

 

 债市展望：预计 5-6 月迎来一波交易性机会。 

4 月以来，在经济数据超预期、税期、降准预期不断落空等一系列因素冲击下，

十年期国债收益率从不到 3.1%快速上升至 3.4%左右，债市经历了一波剧烈调

整。短期内经济未真正企稳，货币宽松只是放缓并非结束。我们预计，5-6 月

债市超调之后将迎来一波交易性机会，十年期国债收益率或降至 3.3%左右。

下半年，随着通胀中枢抬升和经济内生动能企稳，十年期国债收益率中枢可

能重新抬升。 

 

 风险提示：逆周期调节不及预期。 
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4 月 24 日，央行重启 TMLF 操作。近日，不少人认为货币宽松要结束了。我们此

前的报告预判，TMLF 重启可以期待，如今得到验证。对于这次 TMLF 重启，很多人看

到了其补充流动性的意义，但却没注意到其改革意义，我们认为，TMLF 重启对于经济

和改革具有二重含义。 

  

经济背景：经济暂稳不等于内生企稳，仍需政策呵护。一季度 GDP 增速超预期，

但在数据背后，是短期经济增长仍依赖房地产和基建，内生动能尚未真正企稳（图 1）。

二至三季度，是以房地产投资、基建投资为代表的传统动能和以制造业投资、民间投资、

消费为代表的内生动能接力的关键期。为保障两种动能平稳接力，进一步的政策呵护仍

有必要，这也是日前中央财经委会议强调仍要逆周期调节的经济逻辑。 

 

图 1：一季度房地产投资向上，制造业投资向下 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

TMLF 重启的经济意义：补充流动性，有利于降低融资成本。4 月初以来，银行间

市场利率明显上升，客观上需要补充流动性（图 2）。TMLF 重启是降准有顾虑下补充

流动性的替代性选择。4 月以来，逆回购到期和投放完全对冲；4 月 17 日 MLF 投放 2000

亿，本次 TMLF 投放 2674 亿，对冲本月中旬 MLF 到期 3675 亿后实现小幅净投放。再

结合考虑税期和财政支出加码等因素，4 月流动性可保持总体平稳。由于 TMLF 利率低

于 MLF，可以降低银行资金成本，进而也有利于降低实体经济融资成本。 

 

 

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14
房地产开发投资完成额:累计同比:季

固定资产投资完成额:制造业:累计同比:季
%

http://www.hibor.com.cn/


 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

 

图 2：4 月初以来银行间市场利率明显上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

TMLF 重启的改革意义：这是利率市场化改革的有益探索。利率市场化如何推进？

可能的一种方案是完善利率走廊。央行多次指出，要发挥 SLF 利率作为短期利率上限的

作用（图 3），发挥 MLF 利率作为中期政策利率的作用。TMLF 的使用期限可达到三年，

因此TMLF利率可以作为长期政策利率的一个尝试和探索，从这个意义上，可以说TMLF

重启是完善利率走廊和推进利率市场化改革的有益探索。此外，值得一提的是，利率市

场化改革还有另一种可能方案，即培育和提高银行自主定价能力。 

 

图 3：央行希望发挥 SLF 利率作为短期利率上限的作用 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

2
0

1
9
-0

1
-0

2

2
0

1
9
-0

1
-0

9

2
0

1
9
-0

1
-1

6

2
0

1
9
-0

1
-2

3

2
0

1
9
-0

1
-3

0

2
0

1
9
-0

2
-0

6

2
0

1
9
-0

2
-1

3

2
0

1
9
-0

2
-2

0

2
0

1
9
-0

2
-2

7

2
0

1
9
-0

3
-0

6

2
0

1
9
-0

3
-1

3

2
0

1
9
-0

3
-2

0

2
0

1
9
-0

3
-2

7

2
0

1
9
-0

4
-0

3

2
0

1
9
-0

4
-1

0

2
0

1
9
-0

4
-1

7

2
0

1
9
-0

4
-2

4

R007 DR007%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
5
-1

0

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

常备借贷便利(SLF)利率:7天

人民银行对金融机构存款利率:超额准备金

存款类机构质押式回购加权利率:7天

%

http://www.hibor.com.cn/


 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

 

债市展望：预计 5-6 月迎来一波交易性机会。4 月以来，在经济数据超预期、税期、

降准预期不断落空等一系列因素冲击下，十年期国债收益率从不到 3.1%快速上升至 3.4%

左右，债市经历了一波剧烈调整（图 4）。短期内经济未真正企稳，货币宽松只是放缓

并非结束。我们预计，5-6 月债市超调之后将迎来一波交易性机会，十年期国债收益率

或降至 3.3%左右。下半年，随着通胀中枢抬升和经济内生动能企稳，十年期国债收益率

中枢可能重新抬升。 

 

图 4：4 月以来债市经历了一波剧烈调整 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

风险提示 
逆周期调节不及预期。 
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