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相关研究：  

表内走强社融超预期，降准后信贷

压力有所缓解——中国 6 月金融数

据点评 

2021-07-11 

 

信贷结构虽好，社融回落已现——

中国 3 月金融数据点评 

2021-04-13 

 

信贷需求强劲推动社融走高，关注

后续节奏——中国 2 月金融数据点

评 

2021-03-11 

 
 

小幅缩量 MLF，维稳流动性 

——中国 8 月 MLF 续作点评 

事件 

8 月 16 日，央行称考虑到金融机构 7 月下调存款准备金率释放的部分流动性归还 8 月到

期的中期借贷便利（MLF）等因素，当日央行开展 6000 亿元 MLF 操作，（其中包括对 8

月 17 日 7000 亿 MLF 到期的续作），实现缩量对冲。 

点评 

缩量续作 6000 亿，MLF 续作量高于预期。此前 7 月降准共释放 1 万亿长期资金，在对冲

完 7 月 MLF 到期后向仍市场净投放 7000 亿，对 8 月的置换仍有空间。同时，受降准降低

资金成本的影响，当前 1 年期同业存单利率与 1 年期 MLF 利率倒挂 30BP。为了促进降低

银行资金成本，根据历史规律 NCD 与 MLF 出现倒挂后央行普遍倾向于缩量操作，打通

流动性传导机制。因此市场普遍预期本次 MLF 将大幅缩量，对冲量级在 3000 亿到 5000

亿之间。 

紧信用、宽财政预期下，货币克制的宽松。通过 7 月信贷数据可以证实，“紧信用”减缓

此前较大的债务压力、防范金融风险的序幕早已拉开，而紧信用下带来的压缩实体部门偿

债能力和信贷需求的下降也导致短期经济下行压力加大。因此，需要宽财政和松货币的共

同调节，抚平对经济的内生动能的冲击。上半年受到高基数影响，财政支出力度明显偏弱，

而 8、9 月专项债发行节奏加快可能带动支出提速。8 月 16 日当周新增专项债预计发行规

模达到 2242 亿元，创今年以来单周最大发行量，相较 8 月前两周合计不足千亿的发行量

大幅提速。专项债发行的提速将带动广义财政支出增速的回升，从而拉动基建投资。除专

项债外，8 月地方债和国债净供给规模也出现高峰，因此央行看似超量的续作实则是对当

下资金需求的保障。 

平衡长短期流动性，资金面压力不大。7 月降准释放 1 万亿长期资金后，连续两个月对降

准资金和 MLF 资金的置换体现出央行对流动性结构的优化。由于今年下半年 MLF 到期

量巨大，采用长期资金替代中期流动性资金更有助于货币流动性的稳定，维持货币政策稳

健中性。后续来看，9 月仍有大额 6000 亿 MLF 到期，而在央行降准净投放资金仍有余量

的情况下不排除央行继续置换的可能性。总体而言，当前超预期规模的 MLF 投放后，资

金面总体压力不大，银行资金需求不强，但仍需关注本周三地方债和专项债巨额资金需求

叠加税期到来的短期扰动。 
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