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今日关注： 

央行下调 MLF 利率，应对猪周期背后的隐形通缩 

 

热点聚焦 

8 月 20 日、9 月 20 日，央行分别降低 LPR 加点 6BP、5BP。11 月 5 日，央行发布公

开市场业务交易公告，开展中期借贷便利（MLF）操作 4000 亿元，中标利率为 3.25%，较

上期下降 5 个基点。 这是自 2018 年 4 月以来，首次调降 1 年期 MLF 利率。自今年 8 月央

行改革完善贷款市场报价利率 LPR 以来，MLF 利率下调的预期不断落空，在市场降息预期降

温之际，终于迎来了小幅降息。 

图 1：MLF、LPR利率走势 

（数据来源：wind、中国人民银行） 

热点评析 

下调 MLF 利率目的是引导实体经济融资成本下降。LPR 改革后，LPR=MLF 利率+银行

加点，8、9 月商业银行降低 LPR 加点，但 MLF 利率仍处于历史最高点 3.3%，11 月 5 日再

次降低 MLF 利率，下调 5BP。此次央行通过下调 MLF 利率引导，目的是引导实体经济融资

成本下降。此次降息与之前传统大水漫灌式降息有明显的区别。8、9 月以及 11 月的调整均
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是频率快、幅度小的渐进式降息。自实行 LPR 新型利率后，降息分为 1 年期及 5 年期以上品

种降息幅度，短期内，降息有利于实体经济融资成本下降。而对于管控较强的房地产来说，

实行 5 年期以上利率，政策并没有松动。从传导机制上看，LPR 改革后，打破传统存贷款基

准利率→旧 LPR 利率→贷款利率，公开市场操作利率→银行间市场利率的传导机制，实行公

开市场操作利率→新 LPR 利率→贷款利率的传导机制，将贷款利率与市场直接挂钩，能够直

接传导至实体贷款利率。 

MLF 利率下调受国内和国外双重影响。经济指标下行是 MLF 利率下调的主要原因。前

三季度 GDP 实际增速 6.2%，较上半年下滑 0.1 个百分点，其中三季度 GDP 实际增速 6.0%，

较二季度下滑 0.2 个百分点。PPI 持续下滑拖累企业盈利，猪肉价格上涨带动 CPI 升至 3%警

戒线，非食品 CPI 继续下行。10 月制造业 PMI 指数 49.3%，已连续 6 个月低于荣枯线。投

资方面，固定资产投资增速连续 3 个月回落，房地产投资增速与上月持平，基建增速略反弹

但仍低迷。出口方面，前三季度累计出口负增长，对美出口增速创 1996 年以来新低。实体

层面，民营小微企业融资难，民营企业与地方国企间的信用利差处于历史高位。这些因素都

是推动 MLF 利率下调的助推剂。国外方面，今年美国三次降息，也进一步给中国的货币政策

打开降息的空间。 

未来仍有降息空间。目前 MLF 利率仍处历史较高水平，降幅空间仍然较大，后续央行可

以通过降低 MLF 利率降低 LPR 利率。当前国内经济疲软，经济处于下行期，正常的货币逆

周期调整能有效托底经济，保障社会稳定。相信采取渐进式、结构性、小幅高频式符合市场

规律的降息可以有效避免大水漫灌式降息产生的通货膨胀、产能过剩的结果。 

MLF 利率下调对市场有什么影响？（1）2015 年降息，股市由熊转牛，降息引发资本市

场大幅波动。相比此前的降息，本次降息幅度较小，虽然会给股市带来更多资金，利于股价

上涨，但是影响有限。数据显示，今年 8、9 月 LPR 降息后上证指数并未出现大幅波动，LPR

降息对股市冲击较小。（2）债市是实体经济融资的重要渠道，如果债券的收益率快速上行，

将不利于降低实体经济融资成本。近期债券市场利率上行幅度比较明显，影响到了实体经济

的融资，央行在这个时候适时调降利率，有助于平稳债券市场，发挥金融支持实体经济的作

用。（3）由于现行房贷利率与 LPR 挂钩，因此对于房地产市场来说，MLF 利率下调对楼市

来说将产生利好，但数据显示，8、9 月份降息后房贷利率不降反升。LPR 降低的主要目的是

为了降低实体经济的融资成本，并不是为了刺激楼市，早在 LPR 出台之初就针对楼市制定了

专门的政策，要求首套房不得低于 LPR，二套房不得低于 LPR+60 个基点。 

 

（内容来源：中房研协 测评研究中心） 

 


