
焦点3月25日，央行公开市场操作有两项新变化引起关注。
一是当天央行并未披露MLF（中期借贷便利）具体

操作情况；二是在公告逆回购操作情况时，首次披露投
标量情况。央行以固定利率、数量招标方式开展了
3779 亿元逆回购操作。其中，投标量与中标量均为
3779亿元。

24日傍晚，央行罕见预告MLF招标信息，宣布将从3
月起将MLF操作由单一价位中标调整为采用固定数量、利
率招标、多重价位中标方式（即美式招标）开展操作。

市场分析认为，3月MLF操作调整释放了多重信号：
一是MLF不再有统一的中标利率，与买断式逆回购同样
定位为流动性投放工具，意味着其政策属性完全退出；二
是实际中标利率更加差异化，有利于降低银行负债成本；
三是自去年8月以来首次实现净投放，货币政策态度边
际上趋于缓和。

随着MLF操作改革，市场也存在一些疑问：这能否理解
为实质性降息？短期内降准降息概率有多大？

MLF调改释放哪些信号？
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MLF操作再改革

自去年7月起，MLF操作时间统一
延至LPR（贷款市场报价利率）报价之
后，实现了LPR与MLF利率的“解绑”。
如今，MLF操作再迎改革。

就操作时间看，历史上1年期MLF
多数在每月的15日操作，而2024年7月
央行在15日缩量续作MLF后，于25日
多做了一期2000亿元的MLF，主要原因
在于将MLF操作时点安排在LPR操作
后，加强OMO（公开市场操作）和LPR的
定价基准作用。此后，MLF操作时间固
定在每月25日。

3 月 25 日，央行并未公布当月
MLF 操作情况。但在 24 日傍晚预告
称，自本月起MLF将采用固定数量、利
率招标、多重价位中标方式开展操作；
并将于25日开展4500亿元MLF操作，
期限为1年。

“后续央行的MLF操作公告可能会
和买断式逆回购类似，不公告中标利率，
具体操作仍待验证。”中信证券首席经济
学家明明认为。

“随着利率市场化水平不断提高和
利率传导机制逐步健全，存在两个政策
利率已经没有太大必要。”中国民生银
行首席经济学家温彬指出，历史上，我
国既有短端的政策利率（公开市场操作
利 率），也有中端政策利率（MLF 利
率），这主要和之前利率传导机制不够
完善有关。

实际上，央行从去年开始已在逐步
淡化MLF的政策利率属性，为新的货币
政策框架铺路。例如，从2024年9月开
始，在每月MLF公告中公布投标利率范
围，当月25日开展的MLF操作，最高投
标利率2.30%，最低投标利率1.90%，中
标利率2.00%。

海通证券首席宏观分析师梁中华认
为，不再设置统一中标利率，这一举措有
助于强化市场在利率形成中的主导作
用，使利率体系更加灵活、市场化。在本
次MLF操作方式调整后，新框架进一步
明确了以7天期逆回购操作利率作为主
要政策利率，简化了原本的多期限政策
利率体系，短端利率向中长端（如 LPR、
存款利率）的传导更顺畅。这也标志着
货币政策框架从“数量型”向“价格型”的

进一步转型。
温彬认为，MLF将回归流动性投放

工具的定位，聚焦于提供1年期流动性，
与其他各期限工具一同构成央行流动性
工具体系，使得流动性管理更加高效精
准，调控力度和节奏更加科学灵活，更好
兼顾多重目标。

目前，央行的流动性投放工具箱丰
富多样，涵盖了7天、14天公开市场逆回
购操作，3个月、6个月的买断式逆回购工
具，1年期的MLF、国债买卖以及其他结
构性货币工具等。

或有降息效果

由于MLF操作调整为多重价位中
标方式，与买断式逆回购类似，市场也在
关注其中标利率是否会存在潜在的降息
空间。

不过，25日央行并未披露MLF的具
体操作情况。业内专家预计，采用多重
价位中标后，MLF资金成本将总体下降，
缓解银行净息差压力。

考虑到当前MLF余额超4万亿元，
而2%的利率相较于1年期同业存单仍
高，MLF不再采取统一中标利率点位后，
或存在降息空间，有助于压降商业银行
负债成本。

不过，市场分析普遍指出，将本次
MLF操作方式变化理解为实质性降息并
非政策本意，可能有类似效果。

“MLF操作变化不能理解为实质性
降息，实际上MLF操作调整为多重价位
中标就是要淡化大家对利率的关注。并
且，之前MLF利率就已经是市场投标后
的结果。”光大证券固定收益首席分析师
张旭表示。

华泰证券研究所所长张继强分
析，成本方面，截至 3 月 24 日，1 年期
同业存单利率在 1.92%左右，比 MLF
利率低 8BP（基点），预计机构在投标
时会参考同业存单利率，中标利率可
能较之前的2%略有下行，但由于是多
重价位中标，央行大概率不会公布结
果。目前MLF余额在 4万亿元左右，
后续随着每月续作，也会起到降低银
行负债成本的作用。

“真正反映货币政策态度的降息还
是7天逆回购利率，短期下调的概率依然
不高。”张继强强调。

释放宽松信号

自2024年7月以来，MLF操作首度
转为净投放，释放出稳资金信号。

3月MLF到期 3870 亿元，在开展
4500亿元MLF操作后，实现净投放630
亿元。

25日，央行开展3779亿元逆回购操
作，中标利率与此前一致。因当日有
2733亿元7天期逆回购到期，实现净投
放1046亿元。

回顾3月中上旬，央行OMO连续回
笼释放了一定的紧资金信号，长债利率
快速回升。而上周税期走款阶段，央行
恢复OMO净投放，本周MLF又实现净
投放，稳定了流动性预期。

央行首次提前公告 MLF 招标信
息，体现了释放宽松信号、稳定市场
预期的政策诉求，而恢复净投放也
体现了此前央行基于 OMO 回笼调
控市场流动性预期的操作方式迎来
转变。

3月18日召开的一季度货币政策例
会提出，“加大货币政策调控强度；保持
流动性充裕，引导金融机构加大货币信
贷投放力度；从宏观审慎的角度观察、评
估债市运行情况”。

温彬认为，考虑到当前银行负债端
短缺（尤其是大行存款流失严重），为加
大中长期信贷投放、强化政府债承接，也
需要中长期资金予以支持。在短期公开
市场的7天期逆回购、中期的买断式逆回
购以及各类结构性工具操作之外，MLF
净投放有助于更好地稳定预期、保持流
动性充裕。

浙商证券首席经济学家李超认为，
MLF利率政策属性退出后，预计央行将
通过“7 天 OMO 利率+央行引导→
DR007（银存间 7 天期质押回购利率）/
LPR→短端利率→长端利率”的链条实现
利率传导。展望后续，预计全年货币政
策维持宽松基调，与财政政策、产业政策
形成政策合力。

未来央行或继续逐步回笼 MLF，
买断式逆回购工具或承担中长期流动
性的供给。总的来看，当前央行政策工
具箱较为充足，对短端、长端流动性均
有覆盖，预计未来流动性管理将更加高
效、精准。

短期降准降息
概率或不大

3月25日开展的4500亿元
MLF 操作，略高于本月到期规
模的3870亿元，实现MLF净投
放 630 亿元。这是近一段时间
以来首次加量续做。

银河证券首席经济学家、
研究院院长章俊认为，我国货
币政策框架是内外兼顾下的相
机抉择，货币政策目标排序再
次切换，重新进入宽松，需要来
自内外的新变化。“降息窗口可
能会在二季度美联储降息预期
重燃之后逐渐打开。在全面降
息之前，可能会进行结构性降
息，调降结构性货币政策工具
资金利率。”

在货币政策方面，近日召
开的央行货币政策委员会2025
年第一季度例会指出，“加大货
币政策调控强度；保持流动性
充裕，引导金融机构加大货币
信贷投放力度；从宏观审慎的
角度观察、评估债市运行情况，
关注长期收益率的变化。”

中国民生银行首席经济学
家温彬表示，这意味着央行将
适时调整政策节奏，通过适宜
的流动性投放，来稳定信用扩
张、强化货币与财政协同、维持
长债利率在合理水平。

此外，在业界看来，由于
1—2月经济数据显示各个方面
均呈现稳中向好的态势，短期
内大幅加码货币政策的紧迫性
并不强，由此预计短期降准降
息概率不大。

短期利好债市
中期影响偏中性

就债市反馈看，市场对3月
MLF 转为净投放情绪较为积
极。3月25日，国债期货收盘全
线上涨，30 年期主力合约涨
0.49% ，10 年 期 主 力 合 约 涨
0.13%，5年期主力合约涨0.07%，
2年期主力合约涨0.02%。

国盛证券首席经济学家熊
园认为，对债券市场而言，3 月
MLF净投放释放了央行呵护资
金面的意图，也有助于降低机
构融资成本，短期利好债市，中
期影响偏中性。

短期来看，一方面，本次
MLF操作属“加量操作”，有助于
缓解银行间市场流动性压力；另
一方面，上月 MLF 中标利率统
一为2%，本次MLF操作改为“多
重价位”中标后，参考目前1年期
同业存单利率为1.9%，机构报价
大概率会低于2%，有助于降低
大型金融机构融资成本。

中期来看，MLF 回归流动
性投放工具的性质，对债券市
场影响有限。一方面，“资产
荒”仍是中期债券市场的核心
逻辑，后续利率走势主要取决
于两点，一是央行“择机降准降
息”节奏，二是财政发力效果、
地产修复持续性等基本面相关
的情况；另一方面，央行对于流
动性仍有绝对的掌控权，当债
券市场下行过快或出现资金空
转时，央行仍能通过减少流动
性投放来影响资金价格。

据第一财经、中国经营报
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