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事件：2025 年 3 月 24 日央行官网发布公告称，为保持银行体系流动性充裕，更好满足不同参与机构差异化资

金需求，自本月起中期借贷便利（MLF）将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展操作。2025年 3月 25

日（周二），中国人民银行将开展 4500 亿元 MLF操作，期限为 1年期。 

 

对此，我们有以下几点理解： 

第一时点方面，提前发布预留市场消化时间。上述公告为 24 日尾盘发布，并提前宣布 25日 MLF操作，公布时

点的提前超出市场预期。以往经验看，关于 MLF操作规模的公告一般于当日公布。本次少见的提前宣布或为市场预

留消化时间，稳定市场预期以免引起过度波动，同时也是政策透明度提高的体现，有助于金融机构据此灵活调整自

身资金配置策略。 

第二规模方面，MLF 操作再次净投放释放呵护资金面信号。本次开展 4500 亿元 MLF 操作，当月 MLF 到期 3870

亿元，实现 630 亿元的加量续作，这是 2024 年 7 月以来的首次净投放，显示出政策呵护资金面的意图。去年 8 月

起 MLF逐渐缩量续作，央行主要通过买断式逆回购、国债买卖等方式提供中长期流动性。今年以来银行负债端有所

承压，央行出于稳汇率、防风险、防空转等目的，在流动性投放层面也较为审慎，资金面持续处于紧平衡状态。本

次 MLF再次净投放，反映出央行对银行体系流动性的态度边际有所转松，也体现了“适度宽松”的货币政策取向。 

第三中标方式方面，MLF 政策利率属性进一步淡化。本次 MLF 操作方式再次调整，中标方式变为“多重价位中

标”，意味着 MLF政策色彩进一步淡化，逐渐融入央行流动性工具体系。 

梳理发现，近两年 MLF定位以及操作方式呈渐进调整特征：2024 年 6月，央行行长潘功胜在陆家嘴论坛的发言

中指出“未来可考虑明确以央行的某个短期操作利率为主要政策利率，目前看，7天期逆回购操作利率已基本承担了

这个功能。其他期限货币政策工具的利率可淡化政策利率的色彩，逐步理顺由短及长的传导关系”。自此 MLF逐步淡

出政策利率体系；2024 年 7 月起 MLF 操作时间由每月 15 日延后至 25 日左右，位于 LPR 报价时点之后，原有 MLF-

LPR-信贷市场利率的传导链条失效；2024年 7 月明确 MLF 操作采用利率招标，但中标利率还是单一的；今年 3月操

作方式再次调整，改为美式招标，不再有统一的中标利率。 

MLF 多重价位中标的模式一是表明该工具定位的变化，由政策利率工具向流动性投放工具转换；二是进一步凸

显了 7天期逆回购操作利率的政策利率地位；三是强化了市场定价机制，而更为市场化的定价也能更好满足不同金

融机构的差异化资金需求。 

第四资产影响方面，短期利好债市。今年以来国内债市因资金偏紧、宽松政策预期修正、市场风偏提升、基本

面边际改善等因素向下震荡调整。本次 MLF 操作方式的变化在流动性以及资金成本方面或能助力债市的短期修复。

一是 MLF 再次净投放，为银行体系注入资金，有助于缓解其流动性压力；二是 MLF转向多重价位中标后，其资金成

本或有下降，进而压降银行负债端成本、缓释其净息差压力。此前 MLF 中标利率为 2%，根据《金融时报》，“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”，后续在市场化的定价机制下，

预计 MLF 中标利率将边际下行。上述逻辑驱动下，债市资金面有望趋于稳定。不过考虑到央行仍存在防范债市风险、

防止资金空转以及稳汇率的诉求，对于债市反弹幅度不宜过高估计。 

 

 

 

风险提示：国内基本面修复不及预期；外部环境变化超预期。  
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