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摘要

预计4月份操作的MLF利率也将下行20bp，1Y
LPR大概率会下降10bp及以上，5Y以上LPR下降的幅度略低于1Y品种。

LPR下降的速度并不是越快越好。

如何保障大量的政府债券以较低
的利率顺利发行？这显然离不开货币政策的配合，例如今日的OMO降息。

政府债券大量供给对债
券市场的影响主要体现于数量方面，
此时使用数量型工具补充流动性较之单纯价格型的利率引导更为“对症”。

事件：

为维护银行体系流动性合理充裕，2020年3月30日人民银行以利率招标方式开展了
500亿元逆回购操作。中标利率为2.20％，较上一次操作降低20bp。 

点评：

3月27日召开的政治局会议指出，要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施
，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度。在会后的第
一个工作日，政治局会议的指示便得到了落实：人民银行重启7D
OMO逆回购，并引导中标利率下行20bp。

我们认为，
今日（3月30日）OMO降息
的作用体现在两个方面：
在贷款端的效用体现于实体企业融资，可以降低实体企业的融资成本；在债券端的
效用体现于政府融资，可以为政府融资创造舒适的市场环境。

1、对贷款端的影响：降低企业融资成本

根据过往的经验，MLF利率与OMO逆回购利率具有显著的联动性，当OMO利率变
化后，下一期MLF利率通常会向相同的方向移动相同的幅度。例如，今年2月3日7
D OMO逆回购利率下行10bp，2月17日1Y MLF利率同样下行了10bp。据此规律
，今日OMO逆回购利率下行了20bp，那么4月份（注：4月17日有MLF到期，大概
率将于当日续作）操作的MLF利率也将下行20bp至2.95％。
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MLF利率是LPR的重要影响因素，MLF利率的下行有助于引导LPR的下降，我们预
计4月20日的1Y LPR大概率会下降10bp及以上，5Y以上LPR下降的幅度略低于1Y
品种。此处我们需要强调的是，LPR与MLF之间的利差是可以扩大的。例如，2月M
LF利率下行了10bp，5Y以上LPR下行了5bp，两者间的利差扩大了5bp。我们认为
，在本次OMO+MLF降息后，下一期LPR也可能重现这个现象。

我们在3月20日的报告《银行具有向实体经济让利的空间——2020年3月LPR点评
》中曾经指出，“在其他因素保持不变的前提下，MLF利率下降反而不利于LPR利
差的收缩。”事实上，今年2月人民银行引导MLF中标利率下降至今，MLF一共操
作了两次，共计投放资金3000亿元，其为银行体系直接节约的资金成本只有3亿元
，但是以此撬动了1年期LPR下降了10bp，5年以上期限LPR下降了5bp，客观上起
到了“银行让利实体企业”的作用。但也正是如此，在接下来的报价中，报价银行
并没有动力快速压低LPR与MLF利率之间的利差。

我们认为，1个月10bp的降幅并不算小，并且LPR下降的速度也不是越快越好。如
果当期LPR下降过快，则可能形成不合理的LPR降息预期，从而推高实际贷款利率
中的加点幅度，弱化LPR改革降低实际贷款利率的作用。 

2、对债券端的影响：为政府融资创造舒适的环境

政治局会议中强调，要“适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项
债券规模”。如何保障这些政府债券以较低的利率顺利发行？这显然离不开货币政
策的配合，例如今日的OMO降息。值得注意的是，价格型的OMO降息只是货币政
策工具箱中的工具之一，未来随着政府债券发行工作的推进，我们预计还会有降准
等数量型工具加入。事实上，政府债券大量供给对债券市场的影响主要体现于数量
方面，此时使用数量型工具补充流动性较之单纯价格型的利率引导更为“对症”。 

3、风险提示

我们坚信，在党中央的坚强领导下，充分发挥中国特色社会主义制度优势，这场疫
情防控阻击战必然可以打赢。但同时也需要清醒地认识到，疫情的发展具有不确定
性，要密切监测经济运行状况，聚焦疫情对经济运行带来的冲击和影响。

本文源自EBS固收研究
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