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2 月 MLF“量平价稳”，短期内市场流动性再度收紧的可能性不大

作者：东方金诚研究发展部 王青 冯琳

2021 年 2 月 18 日，央行宣布开展 1年期中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿

元，中标利率为 2.95%，与 1 月持平；本月 MLF 到期规模 2000 亿。这意味着本

月 MLF“量平价稳”。对此我们做如下解读：

一、2 月 MLF 操作利率持平，连续 11 个月保持不变，符合市场预期，体现

货币政策“稳”字当头。

节前央行连续实施逆回购操作，操作利率保持稳定。这实际上已预示本月

MLF 利率会保持不变。可以看到，去年以来短期政策利率和中期政策利率之间存

在明显的联动关系。

2月 MLF 利率保持稳定背后的原因在于，尽管受疫情因素影响，近期经济运

行略有波动，但并未显示脱离修复轨道迹象；与此同时，在低基数及经济动能增

强推动下，一季度 GDP 同比有望出现 18%-19%的冲高过程。这意味着短期内没有

下调政策利率需求。另一方面，鉴于当前全球疫情仍处于高位平台期，外部环境

存在较大不确定性，国内经济修复基础需要进一步夯实，当前也缺乏上调政策利

率的条件。由此，2月 MLF 操作利率保持不动符合市场普遍预期，也体现了近期

监管层强调货币政策要“稳”字当头，“不会过早撤出支持政策”的基本内涵。

展望未来 MLF 利率走势，国内经济修复及通胀走向将是主要影响因素。受

2020 年低基数影响，今年 GDP 同比有望达到 9.0%左右的高增长，但从环比来看，

今年实际经济增长动能不会显著高于潜在经济增长水平。通胀方面，在全球物价

走势整体温和、国内“猪周期”下行，以及 2020 年货币扩张幅度有限等因素影

响下，2021 年国内通胀有望整体处于温和状态，CPI 涨幅均值超过 3.0%的可能

性很小。这样来看，2021 年出现经济过热、引发政策利率上调的风险不大。另

一方面，在经济增速反弹、监管层更加注重稳定宏观杠杆率的过程中，今年下调

政策利率的空间基本封闭。由此，若不发生新的重大冲击，预计年内 MLF 利率将

保持在当前水平。我们判断，今年货币政策回归常态化是大方向，这将主要体现

在 M2 和存量社融增速向名义 GDP 增速回落，而非以 MLF 操作利率为代表的政策

利率上调。

二、2 月 MLF 操作规模未延续上月出现的小幅减量势头。
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央行 MLF 操作的另一个关注点是操作规模。考虑到 2月有 2000 亿 MLF 到期，

因此本月央行实施的 2000 亿规模操作相当于等量续作，未延续 1月的小幅减量

势头。背后原因主要包括两个方面：一是节前以 1年期商业银行同业存单到期收

益率（AAA）为代表的中期市场利率再度升至中期政策利率之上，为稳定市场预

期，央行有必要通过中期流动性注入，引导市场利率围绕政策利率平稳波动。二

是前期国内部分地区出现聚集性疫情，加之“就地过年”也会在短期内给经济运

行带来一定影响，需要央行在货币政策操作过程中为经济修复提供必要支持。我

们认为，此次等量续作 MLF，有助于避免中期市场利率持续大幅高于中期政策利

率，体现今年货币政策要“灵活精准、合理适度”的基调。

三、政策利率保持稳定，市场利率怎么走？

央行在近期连续三份季度货币政策执行报告中均明确表示，要“引导货币市

场利率围绕公开市场操作利率平稳运行”，“引导市场利率围绕央行政策利率波

动，有效发挥政策利率的中枢作用”。其中，7 天期存款类机构质押式回购加权

利率（DR007）是当前最重要的是短期市场利率，与之对应的短期政策利率是央

行 7天期逆回购利率；10 年期国债收益率、1年期商业银行同业存单到期收益率

（AAA）是主要的中期市场利率，对应是中期政策利率是 MLF 操作利率。可以看

到，从 2020 年 7 月开始，DR007 已进入围绕央行 7 天期逆回购利率小幅上下波

动过程——截至 2020 年 1 月，DR007 月均值与央行 7 天期逆回购利率最大上、

下偏离幅度分别为 9个基点和 21 个基点。

我们预计，短期内这一运行态势不大可能发生显著变化。也就是说，1月底

之前市场资金面大幅收紧，主要是受春节因素影响，并不代表新一轮“紧货币”

过程再度启动。对此，央行在 2 月 8 日发布的《2020 年第四季度货币政策执行

报告》中明确表示，“观察市场利率时重点看市场主要利率指标（DR007）的加权

平均利率水平，以及 DR007 在一段时期的平均值，而不是个别机构的成交利率

或受短期因素扰动的时点值。”

中期市场利率方面，受 2020 年下半年银行压降结构性存款任务较重影响，

以同业存单利率和国债收益率为代表的中期市场利率大幅走高，一度曾高于 MLF

利率约 40 个基点左右。直至 11 月 30 日央行出手实施超常规 MFL 操作，中期市

场利率才出现下行拐点。就目前而言，1年期商业银行同业存单到期收益率（AAA）

略高于 MLF 利率，10 年期国债收益率仍明显高于 MLF 利率。我们预计，接下来

同业存单利率上行空间有限，而 10 年期国债收益率则存在向 MLF 利率回落的可
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能。

就全年走势而言，历史数据显示，社融增速下调往往会引导市场利率走低，

而 GDP 增速上扬则会带动市场利率走高。2021 年这两个因素会同时出现，因此

未来市场利率走向确实存在一定不确定性。我们判断，站在当前时点，未来中期

市场利率出现趋势性上行和下行的机会都不大，将大概率在一定幅度内围绕 MLF

利率上下波动。

四、预计本月 20 日公布的 1年期 LPR 报价将会保持不变。

MLF 操作利率是 1年期 LPR 报价的参考基础。自去年 9月以来，两者一直保

持同步调整。另外，考虑到节前市场利率出现一定幅度的上行波动，银行下调 2

月 LPR 报价加点的动力不足。
1
由此，本月 20 日公布的 1年期 LPR 报价将大概率

保持不变。
2
经历 2020 年金融系统（主要是商业银行）大幅让利 1.5 万亿之后，

今年商业银行有可能迎来一个“休养生息”阶段，其中净息差再度明显压缩的可

能性不大。这样来看，在政策利率保持稳定、存款利率刚性较强的预期下，未来

企业一般贷款利率将经历一个由“降到稳”的过程。今年信贷政策的要点将从上

年的“量升价降”转向引导资金重点流向科技创新、小微企业和绿色发展等领域，

而房地产行业以及地方政府平台融资环境则会有不同程度的收紧。

1 去年 8月 LPR报价改革后， LPR 改为按 MLF 利率加点形成的方式报价，加点幅度则主要取决于各行

自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。
2 央行在《2020年第四季度货币政策执行报告》中强调，要“巩固贷款实际利率下降成果，促进企业综合

融资成本稳中有降。”由此，短期内银行上调 LPR报价加点的可能性很小。


