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4 月 MLF 等量价平， 二季度“双降”可能性仍然较大

——2022 年 4 月 MLF 操作点评

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：2022 年 4 月 15 日，央行开展 1500 亿元 MLF 操作，本月 MLF 到期量为 1500 亿元；

本月 MLF 操作利率为 2.85%，与上月持平。

对此，东方金诚解读如下：

一、4 月 MLF 等量续作，叠加部署降准，表明总量型政策保持积极，释放推进宽信用信

号，有助于降低企业综合融资成本。

4 月 MLF 到期量为 1500 亿，央行实施 1500 亿操作，意味着本月为等量续作，结束了此

前连续三个月的净投放过程。我们分析，背后的主要原因是 4月 13 日国常会部署降准，两种

中长期流动性之间存在一定替代关系。不过，在降准大概率将于近期落地的背景下，4月 MLF

操作没有减量，显示当前总量型政策保持积极姿态，主要目标是推动宽信用过程，同时引导

市场流动性处于偏宽松状态。3 月金融数据显示，新增信贷、社融规模回暖，但以票冲贷、

社融倚重政府债券融资等现象明显，以居民中长期贷款和企业债券融资为代表的市场自主融

资需求仍然较为低迷，各项贷款余额增速继续徘徊在近 20 年以来最低点。总量型政策保持积

极，能够补充银行中长期流动性，提升其放贷能力，体现了“引导金融机构有力扩大贷款投

放”的政策要求。这一点与 4月 13 日国常会部署的降准效果类似。

可以看到，在去年 12 月全面降准、今年 1月 MLF 降息后，市场利率出现一个较快下行过

程。不过，2 月中下旬以来，DR007、1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率、10 年

期国债收益率等市场利率都出现了不同程度的小幅上行趋势。近期监管层反复强调，要通过

“降低企业综合融资成本”，缓解经济下行及 PPI 高企对中下游小微企业带来的经营压力。除

了企业贷款利率下行外，通过部署降准叠加 MLF 等量续作，遏制市场利率上行势头，控制企

业债券融资成本，也是“降低企业综合融资成本”的一个着力点。

二、4 月 MLF 利率保持不变，降息预期再次落空。

4 月 MLF 利率连续第三个月保持不变，意味着在 1 月政策性降息后，货币政策在价格型
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工具方面持续处于观察期，也意味着继 3月之后，市场降息预期再次落空。对于背后的原因，

我们判断，当前经济下行压力进一步加大，财政政策中的退税减税、货币政策中的全面降准

都在陆续加码，但美联储加息提速在即，货币政策在“以我为主”的基调下，仍力求内外兼

顾，保持内部均衡与外部均衡之间的平衡，其中，降息是否以及会多大程度上加剧资本外流

和触发人民币汇率贬值，是当前的主要权衡因素。另外，本轮疫情的持续时间和冲击程度都

有待观察，经济下行的紧迫程度或尚不足以促使监管层在四个月内两次动用降息“大招”。

三、二季度政策利率下调概率依然较高。

我们判断，降准与 MLF 之间在流动性投放之间的替代效应会持续一段时间，接下来 MLF

继续等量续作的可能性较大。更重要的是，尽管 4 月 13 日国常会已经部署降准，但实施降准

并不意味着降息的可能性封闭，我们预计二季度 MLF 利率仍有可能再度下调 10 个基点。综合

考虑当前内外部形势及货币政策空间，未来“双降（全面降准+政策性降息）”的概率较大。

2019 年以来的政策操作显示，下调 MLF 利率无需事前“预告”。我们判断，本月下旬中央政

治局研究经济工作会议后，降息有可能落地。这尤其对扭转楼市预期，力争年中实现房地产

行业回暖、稳定宏观经济大盘具有重要意义。

鉴于当前及未来一段时间国内通胀形势整体温和可控，强出口会对人民币汇率形成有效

支撑，美联储 5 月加息提速不会对国内央行降息有实质性掣肘。事实上，中美货币政策错位

在 2014-15 年及 2018 年都曾出现，当时均未影响央行“以我为主”的货币政策适度宽松取向。

四、4 月 LPR 报价将大概率保持不动，降低贷款利率有两种方式。

考虑到通常需要两次全面降准才能触发报价行下调 LPR 报价（2021 年 7 月和 12 月两次

降准，触发 1年期 LPR 报价在 12 月下调 5 个基点），4 月 MLF 利率不动意味着，将于 20 日公

布的最新一期 1 年期和 5 年期以上 LPR 报价将大概率保持不变。短期内引导企业和居民贷款

利率下行主要依靠两种方式：一是金融让利实体，银行将降准带来的成本下降效应向贷款客

户传导；二是央行加大结构性货币政策工具实施力度，通过再贷款向银行提供更多低成本资

金，进而引导银行以低利率向小微企业、绿色发展和科技创新等重点领域投放信贷。
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