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11 月 MLF 等量续作，后续降准依然可期

分析师 王青 冯琳

2021 年 11 月 15 日，央行开展 1 万亿 MLF 操作。本月 MLF 操作利率为 2.95%，与 10 月持平，连续 20

个月保持这一水平；当月 MLF 两批合计到期量合计为 1 万亿，因此本月 MLF 为等量平价续作。就我国央行

每月开展的 MLF 操作而言，其数量和价格结果的重要性不亚于美联储每年举行的 8 次议息会议，因而备受

市场关注。回顾过往 3 年，四季度往往会进入货币政策敏感期。在当前宏观经济运行态势出现一定变化，

以及市场流动性扰动因素增加的背景下，11 月央行实施高额等量平价续作，我们做如下解读：

一、11 月 MLF 到期量为年内最高水平，央行实施等量续作，表明政策面继续支持银行中长期流动性

适度宽松，后续降准依然可期。11 月有两批 MLF 到期，分别为 11 月 15 日的 8000 亿和 11 月 30 日的 2000

亿，合计到期量为 1 万亿，为年内最高水平。作为对比，上半年合计到期量为 10000 亿。今日央行开展 1

万亿元 MLF 操作，意味着本月为 MLF 连续第三个月高额等量续作。我们判断这背后有以下信号意义：

首先，MLF 巨额等量续作有助于商业银行备战新增地方政府专项债发行高峰。11 月中下旬将进入新增

地方政府专项债高密度发行阶段，估计发行量将在 9000 亿元左右，显著高于上月全月的 5135 亿。在“财

政后置”安排下，今年专项债发行在收官阶段进入高峰期。我们注意到，7 月央行降准后，银行体系中期

流动性进入偏于宽松状态，以 1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率为代表的中端市场利率低于

中期政策利率（MLF 利率）20 个基点左右。在这一局面下，11 月央行依然选择巨额等量续作 MLF，有助于

商业银行应对即将到来的新增地方政府专项债发行高峰，避免市场利率超预期上行。这一方面体现了货币

政策和财政政策之间的配合，也有助于为四季度稳增长创造较为有利货币金融环境。

其次，11 月 MLF 净投放量未见加大，或预示后期降准概率增加。上周公布的 10 月金融数据显示，信

贷、社融增速低位企稳，M2 增速连续两个月上扬。我们判断，接下来一段时间房地产融资环境边际回暖，

信贷、社融增速将进入一个持续上扬过程。这是稳定今年底明年初宏观经济运行，有效控制系统性金融风

险的重要支撑点。伴随信贷投放规模加大，银行体系补充中长期性流动性的需求随之增加。7 月降准后，

以 1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率为代表的中端市场利率开始明显于低于 MLF 利率，这有

助于企业融资成本持续下行，在一定程度上抵消了 PPI 高增给中下游小微企业带来的成本下力，助力稳增

长；不过，在中期市场利率明显低于 MLF 利率背景下，银行通过 MLF 补充中长期流动性的动力也随之下降。
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下一步为激励银行以较低利率向企业发放贷款，通过降准渠道向银行提供低成本中长期流动性的需求将有

所增大。

最后我们判断，面对年底前流动性波动加大、稳增长需求上升的局面，若单纯从流动性管理角度出发，

年底前央行阶段性加大逆回购操作规模，以及适度加量续作 MLF，即可应对各类流动性扰动；若在兼顾流

动性管理的同时，着眼释放温和稳增长信号，推动信贷、社融增速较快回升，并引导实体经济融资成本下

行，年底前央行也可能再次实施降准。

二、11 月 MLF 操作利率保持不变，短期内实施政策性降息的可能性不大。

近期，央行每日开展 7 天期逆回购，操作利率始终保持在 2.20%，短期政策利率处于稳定状态。由于

在利率走廊中短期政策利率和中期政策利率之间存在较为固定的联动关系，这实际上已预示 11 月 MLF 利

率不会发生变化。

我们认为，在跨周期调节背景下，央行将慎用政策性降息这样的“大招”，而优先选用类似支小再贷

款等结构性政策工具，辅以加大公开市场操作规模、加量续作 MLF、乃至降准等数量型政策工具，推动货

币政策向稳增长方向微调。近期央行打破惯例，持续在公开市场实施 1000 亿元逆回购操作，一方面体现

了流动性管理灵活精准的政策目标，同时也体现了在经济下行期，优先选用数量型工具引导市场利率适度

下行的政策意图。

我们认为，当前经济放缓压力可控，特别是城镇调查失业率短期内升至 5.5%控制目标之上的可能性不

大（9 月该指标降至 4.9%）。由此，在诸多备选政策工具中，短期内实施政策性降息的概率不大，四季度

MLF 利率有望继续保持不动。

三、在 MLF 操作利率保持稳定的预期下，未来 LPR 报价仍有可能下调。

1 年期 MLF 操作利率是 1 年期 LPR 报价的参考基础。自 2019 年 9 月以来，两者一直保持同步调整，点

差固定在 90 个基点。11 月 MLF 利率不动，意味着当月 LPR 报价基础未发生变化。综合考虑到近期银行边

际资金成本变化、信贷市场走势，11 月 LPR 报价有可能继续保持不变。

不过，考虑到 7 月央行降准后 1 年期 LPR 报价下调动能正在累积，若年底前央行再次实施降准，不排

降在 MLF 利率保持不动的同时，1 年期 LPR 报价单独下调的可能——2019 年 9 月降准就曾引导 1 年期 LPR

报价单独下调。可以看到，11 月 12 日最新一年期 LPR 利率互换（IRS）为 3.8749%，较 7 月降准前下行约

9个基点，正在接近现值水平(3.85%)，显示这段时间市场对 1年期 LPR 下调的预期正在增强。
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