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MLF 担保品扩容  降准预期降温  有助稳定信用债市场信心 

 

事件：6 月 1 日，为进一步加大对小微企业、绿色经济等领域的支持力度，并促进信用债市

场健康发展，中国人民银行决定适当扩大中期借贷便利（MLF）担保品范围，新纳入新增担

保品包括：不低于 AA 级的小微企业、绿色和“三农”金融债券，AA+、AA 级公司信用类

债券（优先接受涉及小微企业、绿色经济的债券），优质的小微企业贷款和绿色贷款。 

 

核心观点：MLF 担保品扩容，可以有效缓解部分金融机构高等级债券不足难题。不过同时

预示 MLF 货币政策重要地位不改，短期降准预期降温，“MLF+定向降准”或许是下半年

央行的一套组合拳。紧信用背景下，担保品扩容政策信号更甚，有助于稳定信用债市场信心，

或起到促使商业银行配置中低等级信用债之效果。 

 

一、MLF 担保品扩容，可以有效缓解部分金融机构高等级债券不足难题 

新公告前 MLF 操作只接受国债、央行票据、政策性金融债和地方政府债券等利率债，

以及高等级的 AAA 级公司信用类债券作为担保品，根据央行官网数据，截至 6 月 5 日，MLF

余额 40170 亿元，意味着 48 家一级交易商被“冻结”的优质资产超过 4 万亿，本次担保品

扩容至 AA 级（含 AA 级）以上信用债，并有意向小微企业、绿色和“三农”等领域倾斜，

一定程度上缓解了部分金融机构担保品不足难题。 

 

二、MLF 担保品扩容彰显货币政策重要地位不改，短期降准预期降温 

自 4 月 18 日央行首次通过定向降准置换部分 MLF 资金后，市场一度乐观的预期 MLF

工具将逐渐退出历史舞台，“降准”将重新成为补充基础货币的常用政策工具。随着本次

MLF 担保品扩容，似乎与 MLF 淡出猜测背道而驰，反而进一步凸显 MLF 货币政策工具地

位的重要性，短期内再度降准以及未来降准频率预期明显降温。不过值得注意的是，尽管理

论上新增进入担保品范围的 AA 级以上企业债、中短期票据市场规模超过 3.6 万亿元，但并

不意味着 MLF 可大规模增量投放，央行也可能通过续作方式帮助一级交易商，以流动性较

低的低等级信用债逐步置换出流动性较高的利率债，具体效果仍有待进一步观察。总体来看，

担保品扩容为央行后续货币政策实施预留较大空间，随着流动性缺口以及银行负债端成本压

力的增大，“MLF+定向降准”或许是下半年央行的又一套组合拳。 

 



 

 

三、紧信用背景下，担保品扩容有助于稳定信用债市场信心 

央行此次将 AA+、AA 级信用债纳入担保品范围，相当于为中低等级信用债增信，显然

有助于稳定近期羸弱的信用市场。2018 年 1-5 月份，共有 19 只债券发生实质性违约，尤其

是 4 月下旬以来信用债违约案例明显增多，债券市场一度呈现高等级信用债受热捧、低等级

无人问津的局面，中低等级信用利差进一步走阔。紧信用背景下，融资渠道受限、融资成本

高企，民企以及中小型企业均面临较大压力。商业银行配置低等级信用债需求偏低，除因资

产品本身风险外，抵押资质同样降低了中低等级债券的配置价值。央行的本次举措，一定程

度上起到促使商业银行配置 AA+、AA 级信用债之效果。此外，优质的小微企业贷款和绿色

贷款纳入担保品范围，直接反映出决策层有意通过政策工具微调来引导商业银行的信贷投

向，进一步从信贷领域降低企业融资成本。 

 



 

 

  研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012房 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 


