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19 日，中国人民银行通过官方微博

发布消息称，决定于 20 日下调分支行常

备借贷便利（SLF）利率。对符合宏观审

慎要求的地方法人金融机构，隔夜、7 天

的常备借贷便利利率分别调整为 2.75%、

3.25%。央行表示，此举是为加快建设适

应市场需求的利率形成和调控机制，结

合当前流动性形势和货币政策调控需要，

探索常备借贷便利利率发挥利率走廊上

限的作用。 

分析认为，利率市场化后，SLF、

SLO、MLF 和 PSL 利率形成从短期到长期

的利率走廊，SLF 利率为隔夜和 7 天回购

利率封顶，新传导机制开始生效。当市

场利率触及上限时，央行可以及时提供

流动性，平抑市场利率，此次特别提及

针对地方法人金融机构，对中小银行的

扶助之意明显。 

SLF 是央行 2013 年创设的新型货币

政策工具，与其他货币政策工具相互配

合和补充，有助于增强央行流动性管理

的灵活性和主动性。今年 3 月，央行曾

分别下调隔夜和 7 天 SLF 利率至 4.5%和

5.5%。10 月 23 日，央行宣布，放开银行

等金融机构存款利率浮动上限，并提出

“继续使用 SLF、MLF、PSL 等工具调节

流动性，引导和稳定中长期市场利率”。 

此前 SLF 利率较高，此次调整既是

随行就市的体现，也有引导市场利率下

行的意图，总体上利好债券市场。二级

市场上，10 年期国债活跃券 150023 最新

报 价 在 3.14%/3.12% ， 周 三 尾 盘 为

3.15%/3.13%；与此同时，10 年期国开债

150218 券最新报价在 3.52%/3.50%，周

三为 3.55%/3.54%。 

市场人士认为，虽然目前还不能认

为央行调整 SLF 利率等同于降息，但央

行此举或许有投石问路的意图，未来债

券收益率仍有下行空间。虽然从名义利

率来看，存贷款基准利率均已降到 10 年
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来的最低水平，但考虑到 CPI 增速重回 1

字头、PPI 长期低迷，物价水平在低位徘

徊，实际利率水平其实仍然保持在一个

较高的水平，使得企业的真实债务负担

依然较重。基于此，存贷款利率仍然有

一定的下调空间，预计四季度根据经济

形势变化和流动性情况，还会有降息降

准政策出台。 

以上仅供参考，谢谢！ 

祝周末愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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