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4 月 15 日 MLF 利率如期下调 后期降息过程有望延续

2020 年 4 月 15 日，央行宣布开展 1年期中期借贷便利（MLF）操作 1000 亿

元，中标利率为 2.95%，较上期下降 20 个基点。这是 2019 年 11 月以来 MLF 利

率第三次下调，也是今年我国经济进入疫情周期以来，MLF 利率第二次下调。由

于 3 月末央行下调了公开市场操作利率（7 天期逆回购利率），因此本次 MLF 利

率下调符合市场广泛预期。具体解读如下：

一、政策利率联动调整，释放逆周期调节力度加大信号。本次 MLF 利率下调

幅度与逆回购利率相同，一方面显示政策利率体系联动调整，有利于维护利率走

廊有序运行。更为重要的是，尽管当前国内疫情进入稳定控制状态，但海外疫情

自 3 月开始急剧升温，IMF 预测今年全球经济有可能出现较大幅度的负增长

（-3.0%）。这代表未来一段时间我国外需将面临严峻挑战，国内经济下行压力加

大。3月 27 日中央政治局会议指出：“当前，国内外疫情防控和经济形势正在发

生新的重大变化。”这意味着国内宏观政策对冲力度需要相应加大，而本次 MLF

降息幅度较 2 月增大 10 个基点，即在释放货币政策逆周期调节力度加大的清晰

信号。

二、预计本月 1 年期 LPR 报价将下行 20 个基点，5 年期 LPR 报价也可能下

行 10 个基点。当前新 LPR 改按公开市场操作利率加点形成的方式报价，其中公

开市场操作利率主要指 MLF（中期借贷便利）利率。由此，在 MLF 利率下调后，

本月 1 年期 LPR 报价会恢复下行，预计下调幅度也将为 20 个基点。这将直接推

动企业贷款利率更大幅度下调。

此外，预计本月主要针对居民房贷的 5 年期 LPR 也将小幅下调 10 个基点。

我们认为，疫情影响周期拉长后，将对国内房地产行业形成更大的下行压力。而

在外需受阻的前景下，房地产行业对国内消费、投资的带动作用有待进一步增强。

可以看到，近期一些地区正在加大对房企的扶持力度，但多地放松限售出现“一

日游”。我们判断，当前阶段全面放松房地产调控的可能性不大，但适度降低房

贷利率或是支持房地产市场的政策选择。

三、降息周期有望延续，后期 MLF 利率仍存在下调空间。当前欧美疫情出现

稳中趋缓势头，但拉美、非洲、南亚等地区有可能带动全球疫情出现第三波高峰，
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全球经济还存在进一步恶化的风险。受此影响，不仅二季度国内经济反弹幅度会

受到海外疫情制约，而且下半年经济运行也存在较大不确定性。为此，国内宏观

政策逆周期调节时间有可能相应拉长，调节力度也会进一步加大。考虑到当前包

括 MLF 利率在内的政策利率仍远高于零利率水平，未来 CPI 同比涨幅有望趋势性

下降，我们判断降息周期将会延续到年底，4 月之后 MLF 利率还有 30 个基点左

右的下调空间。
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