
20250324--宽货币的左侧信号启动观察，央行正式择机定向降息 

1.在上周五不同寻常地提前召开一季度货币政策例会后，今日央行再次不同寻常地提

前剧透明日 MLF操作:不仅在 2024 年 7月之后首次净投放，更是改变了 MLF利率的投标形

式:以前每个月就一个统一招标价，因此这个算政策性利率;以后 MLF不再有统一的中标利

率，标志着 MLF利率的政策属性完全退出。之前这么火急火燎，还是在 23年 6月那次:首

次让 OMO利率提前于 MLF降息。 

2.在过去半年里，每个月的 MLF投放数量都不足。原因是这个利率降得慢，目前在

2.0%一线维持了两个季度。 

大部分银行发同业存单成本更低，没必要管 YM借这个钱。而据 YM主管的《金融时

报》表态:“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。机构

投标 MLF通常参考市场化的融资成本，目前国股行 1年期同业存单利率在 1.95%左右，其

他中小型银行利率可能更高一些。采用多重价位中标可以更好反映机构差异化的资金需

求，发挥机构市场化自主定价能力。” 
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言外之意是什么?是多重价位中标的核心并非部分机构的 MLF成本会高于 2.0%，而是

一批银行后续的 MLF中标成本要低于 2.0%。在全面降准降息之前，这是一个比较明确的定

向降息暗示——在目前存款利率继续下行可能引起储户反感的状态下，MLF定向降息引导

银行同业存单成本下行，这对银行净息差企稳、和后续房贷利率继续下行都有较好的引导

作用。这是个明确利好银行的国内分母预期改善，或是降准的前奏。 

3.如何理解这个择机?从提前召开货币政策例会、到提前剧透 MLF改革，或许传达了一

个左侧政策操作的思路:目前地产小阳春转淡的风险开始显现，而外需回落可能随时到

来。如何理解今日多个西部钢厂的限产公告?我倾向于这是对出口下行风险做提前应对。YM

天天揍债狗的时候说明国内分子没事，而 YM松口的时候，反而应该开始担心分子的问题

了。房地产和出口，这两架马车谁先谁后减速都有可能。宽货币和财政发力，应该都到了

放下手刹、踩离合挂一档的时候。 

逆周期调节强化，可以交易“强化”，也可以交易“逆”。本轮 10年中债调整顶部

1.9%或已探明，在降准正式落地前可能在 1.8-1.9%间窄幅震荡。而同业存单利率下行空间

可能更大，这将带动短债继续占优、利率曲线继续陡峭化修复。 
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