
GOLDTRUST FUTURES

MLF“降息”预期落空？

金信期货 研究院

黄婷莉



GOLDTRUST FUTURES

MLF延续超额等价续作

5月15日，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，日开展1250亿元1年期MLF操作

和20亿元7天期公开市场逆回购操作，中标利率分别为2.75%、2.0%，与前次持平，充分

满足了金融机构需求。当日40亿元逆回购到期，5月共有1000亿元MLF到期。

5月MLF再次延续上月的小幅超量等价续作节奏，连续第六个月加量续作，但此前市场的

“降息”预期落空。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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MLF小幅超量续作符合市场预期

从量的角度上来看，我们认为5月MLF小幅超量续作整体符合市场预期，一方面，进

入二季度，政策信贷投放力度有所回调，4月新增信贷规模明显下降，银行对中长期

资金的需求下降，这也有助于平衡“稳增长”与“宏观杠杆率”之间的矛盾；另一

方面，近期市场利率下行较快，银行间市场流动性较为充裕，也无需无需MLF操作大

规模加量“补水”。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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而从价的角度来看，在当前宏观数据偏弱、同业存单收益率和10Y国债收益率低于MLF政

策利率、以及部分银行下调通知存款、协定存款利率的背景下，近期市场降息预期有所

升温。

4月CPI数据继续反映点状式涨价的结构，实体经济有效需求不足下价格上涨仍显分化，

同时PPI通缩程度仍在加剧，叠加信贷冲量降温以及实体融资需求偏弱下4月社融不及预

期，内生动能不足下经济仍呈现弱修复的格局，分化式复苏仍是当前经济修复主线。

数据来源：Wind

总需求不足+分化式复苏，近期市场“降息”预期回升

1.50

1.70

1.90

2.10

2.30

2.50

2.70

2.90

3.10

3.30

3.50

2019-05

2019-08

2019-11

2020-02

2020-05

2020-08

2020-11

2021-02

2021-05

2021-08

2021-11

2022-02

2022-05

2022-08

2022-11

2023-02

2023-05

同业存单发行利率(股份行):1年 中债国债到期收益率:10年
MLF利率:1Y

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2015-04

2015-10

2016-04

2016-10

2017-04

2017-10

2018-04

2018-10

2019-04

2019-10

2020-04

2020-10

2021-04

2021-10

2022-04

2022-10

2023-04

CPI:当月同比 核心CPI:当月同比 PPI同比(右)



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

不过我们认为其一近期市场利率走低的原因更多在于有效融资需求的不足，同时推动

存款利率市场化下行也是为了缓解银行负债成本压力，这两者并不能成为调降政策利

率的理由。

而对于经济基本面层面，当前经济处于弱修复阶段，宏观象限处于复苏初期，稳增长

关键阶段货币政策仍需保驾护航，因此政策大概率仍将继续保持稳中偏松的流动性环

境。但二季度大概率是同比读数高点，叠加经济仍在向潜在增速回归、产业和结构性

政策发力的当下，此时调降政策利率的意义并不大，降银行成本可能通过行业自律等

方式进行。

此外，从此前3月“高社融”与“低通胀”之间的背离，我们也发现仅靠货币投放对经

济的驱动效率在降低，在有效需求不足的当下，更需要通过财政政策来扩大需求、激

发微观主体活力。

数据来源：Wind

货币政策保持稳中偏松，但短期调降政策利率的可能性较低



谢谢大家！
金信期货 研究院
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