
 

东方金诚：10 月 MLF 连续第

二个月等量平价续作 四季度

会降准降息吗？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 东方金诚 王青、高级分析师 冯琳 

 

事件：2021 年 10 月 15 日，央行实施 5000 亿元 MLF 操作，MLF

操作利率为 2.95%，与 9 月持平，连续 19 个月保持这一水平；10 月 MLF

到期量为 5000 亿元，因此本月 MLF 为等量平价续作。 

具体解读如下： 

一、10 月 MLF 到期量不小，央行连续第二个月等量续作，表明政策

面继续支持银行中长期流动性适度宽松，四季度边际宽信用过程有望启动。

10 月 MLF 到期量为 5000 亿，尽管环比上月下降 1000 亿，但仍是年初以

来第三高的水平（作为对比，上半年到期量合计为 1 万亿）。7 月全面降准

落地，其中释放的部分资金要被用来置换到期的 MLF，但央行并未明确置

换规模。在 7 月、8 月分别置换 3000 亿和 1000 亿后，市场普遍关心接下
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来是否还有置换操作——如果继续实施置换，则表明降准释放的增量长期

资金会进一步减少，降准对银行中长期流动性的支持力度也会相应减弱。 

10 月 MLF 连续第二个月高额等量续作，意味着 7 月降准释放的增量

长期资金为 6000 亿（10000 亿-3000 亿-1000 亿）。这一增量资金规模不

小，能够对接下来银行加大信贷投放提供一定支持。央行第三季度银行家

问卷调查结果显示，当季贷款审批指数与上季基本持平，改变了自去年下

半年以来的较快下行势头，表明银行放贷的意愿和能力边际企稳。 

更为重要的是，本月 MLF 高额等量续作，表明政策面支持目前银行体

系中长期流动性适度宽松，有助于四季度展开一轮边际宽信用过程。 

7 月 7 日国常会宣布降准决定以来，中端市场利率大幅下行。其中，

作为中端市场基准利率的 1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率

月均值从 6 月的 2.88%降至 8 月的 2.66%，9 月小幅反弹至 2.70%，继续

明显低于中期政策利率（MLF 利率），且“倒挂”幅度变化不大。在此背景

下央行选择等量续作 MLF，表明政策面继续支持银行中长期流动性适度宽

松；叠加三季度货币政策委员会例会公报重申“增强信贷总量增长的稳定

性”，我们判断 9 月信贷、社融增速等金融数据基本触及本轮“紧信用”

过程底部，10 月起有望进入一轮小幅回升过程，边际宽信用进程即将展开。 

二、10 月 MLF 操作利率保持不变，政策性降息预期进一步降温。 

近期，央行每日开展 7 天期逆回购操作，操作利率始终保持在 2.20%，
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短期政策利率持续处于稳定状态。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 10 月 MLF 利率

不会发生变化。值得一提的是，尽管近期以 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明显低于 MLF 利率，但该指标对

预测政策利率走向的意义不大。 

本月 MLF 操作利率未作调整，进一步打破了市场中部分存在的政策性

降息预期，表明 7 月全面降准更多属于针对小微企业等实体经济的定向支

持措施，当前货币政策并未转向全面大幅宽松，灵活精准、合理适度的政

策基调未发生变化，监管层仍然注重在稳增长、防风险和控通胀之间保持

平衡。 

我们判断，今年四季度至明年一季度会存在一定经济放缓压力，央行

需要选择适当的政策工具进行对冲。但政策性降息代表政策面做出强烈反

应，而今年底明年初经济放缓压力可控，特别是城镇调查失业率升至 5.5%

控制目标之上的可能性不大（8 月该指标为 5.1%）。另外，当前政策面强

调跨周期调节，央行多次强调要“珍惜正常的货币空间”，也意味着未来

一段时间稳增长政策力度整体上会比较温和。由此，在诸多备选政策工具

中，短期内实施政策性降息的可能性不大，四季度 MLF 利率有望继续保持

不动。 

我们判断，在 9 月 PPI 和 CPI 之间的“剪刀差”创新高，四季度仍难

以明显收敛，中下游小微企业经营困难持续加剧的背景下，四季度央行可
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能再次实施全面降准，并引导 1 年期 LPR 报价下行，进而带动企业实际贷

款利率进一步下降，对冲原材料成本上升给小微企业带来的经营压力。一

方面，若四季度 1 年期 LPR 报价下调，“市场化降息”在降低企业融资成

本的实际效果方面可替代政策性降息，这也是四季度 MLF 利率料将保持不

动的一个潜在原因。另一方面，若四季度全面降准落地，除了推动信贷、

社融提速，助力宽信用进程外，也可部分置换 11 月和 12 月 MLF 大规模

到期量（分别高达 1 万亿和 9500 亿），缓解地方债发行提速给银行体系带

来的流动性压力。 

三、10 月 MLF 操作利率不动， 20 日公布的 LPR 报价有望保持不变。 

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。10 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，我们预计 10 月 LPR 报价将大概率保持不变。 

不过，7 月全面降准后，包括 3 月期 SHIBOR、银行同业存单利率在

内的中端市场利率下行幅度较大，银行边际资金成本整体上有所下降。此

外，降准本身可降低金融机构资金成本每年约 130 亿元，而 6 月初监管层

已通过优化存款利率监管缓解了银行存款成本上行压力。由此我们判断，

银行下调 1 年期 LPR 报价的动能正在累积。可以看到，10 月 12 日最新一

年期 LPR 利率互换（IRS）为 3.88%，较 7 月降准前下行 8 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

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27827


