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——宏观动态点评 

 事件 

2 月 17 日，央行发布公告，为对冲央行逆回购到期等因素的影响，维护银行体

系流动性合理充裕，央行于今日开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作和

1000 亿元 7 天期逆回购操作。其中，7 天期逆回购规模 1000 亿元，中标利率与

前期持平，1 年期 MLF 规模 2000 亿元，中标利率从 3.25%下降至 3.15%。 

 点评 

银行体系中长期资金成本下行。此次 MLF 中标利率再度下降 10 个基点，银行

体系中长期资金的使用成本得到有效降低。当前银行间流动性较为充裕，上海

银行间同业拆放各期限利率（Shibor）均现下行。从时点看，2 月 17 日央行共

计有 10000亿元的逆回购到期，相较于对银行间短期流动性继续维护，央行此

次通过 MLF 投放长期资金，对银行间长期流动性加以维护，符合我国货币政

策的稳健基调。 

实体企业融资成本下行可期。着眼当前经济基本面，此次降息时点符合市场预

期。在疫情影响下，春节后工业、建筑业复工受阻，服务业下游消费不足，企

业面临的经营压力普遍加大，“降成本”需求增加。 

从银行间资金的期限结构看，央行以 MLF 补充短期资金回笼有效的稳定了市

场预期。在量上，1 年期 MLF 拉长了资金回笼的期限，对银行体系的中长期资

金形成补充，有望抬升银行体系的中长期借贷意愿，最终实现对实体企业的融

资环境的改善。 

而在价格方面，此次下调中标利率为实体企业融资成本的下调提供了空间。着

眼政策端，此次 MLF 再度“降息”是我国存贷款利率市场化改革的重要环节。

2019 年新 LPR 改革机制落地，将银行客户的贷款价格与 MLF 的中标利率相挂

钩，有效疏通了银行间资金成本与企业融资成本之间的传导，是“降成本”的

有效工具。2 月 20 日（本周三）央行将要公布本月 LPR 的报价结果， MLF 今

日“降息”具有一定的信号意义，本月 LPR 报价结构有望做出相应调整，实体

企业融资成本下行可期。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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