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事件：央行网站午间发布消息，根

据棚改贷款进度，7 月份央行向国家开发

银行提供 PSL(抵押补充贷款)429 亿元，

利率为 2.85%。截止 7 月底，PSL 余额为

8464 亿元。6 月底，PSL 的余额为 8035

亿元，这说明 7 月份没有 PSL 资金到期。

央行 6 月份发放的 PSL 利率为 3.1%，较

7月份高出 25个基点。 

央行于 2014 年 4 月开始发放 PSL，

为开发性金融支持棚改提供长期稳定、

成本适当的资金来源。PSL 的主要功能是

支持国民经济重点领域、薄弱环节和社

会事业发展而对金融机构提供的期限较

长的大额融资。PSL 采取质押方式发放，

合格抵押品包括高等级债券资产和优质

信贷资产。根据财政部、央行和银监会

于 5 月下发的《关于 2015 年采用定向承

销方式发行地方政府债券有关事宜的通

知》，采用定向承销方式发行的地方债可

纳入 PSL的抵(质)押品范围。 

我们从三个维度分析： 

（1）期限：目前并不清楚 PSL 的期

限，由于 PSL 资金用来支持实体经济，

因此期限一般都比较长。此前发放的期

限为三至五年，其中三年居多，而 7 月

份操作的 PSL 期限可能有所不同，因为

2.85%的成本显著低于市场三年和五年利

率。目前 3 年和 5 年国开债的收益率分

别为 3.35%和 3.60%，均明显高于 PSL 利

率。而一年期国开债收益率在 2.70%附近，

与 PSL 利率最为接近。据此推测，7 月份

发放的 PSL 期限很可能是一至两年，其

中 1年的可能性最大。 

（2）利率：PSL 利率分五次从 4.5%

下调至 2.85%，这与这段时间内央行降息

行为是一致的，可以认为是对于利率下

行的顺应，即所谓扭曲操作引导中长期

利率下行。这也应征了发放 PSL 的宗旨。

在国务院的工作指导下，央行需要为开

发性金融支持棚改提供长期稳定、成本
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适当的资金来源。 

（3）意图：相比于流动性的调节，

央行的 PSL 对于结构调整的意义更为重

大，首先 PSL 只投放给了国开行，而且

央行说的很清楚，抵押补充贷款的主要

功能是支持国民经济重点领域、薄弱环

节和社会事业发展而对金融机构提供的

期限较长的大额融资。 

值得一提的是，一方面，央行在投

放更多利率更低的长期资金，另一方面

则在进一步回收中期资金。央行午间公

告显示，7 月份 MLF(中期借贷便利)到期

回收 3845 亿元，利率 3.35%，同时开展

6 月期的 MLF 操作投放 2500 亿元，7 月

底 MLF 余额 3800 亿元。相比之下，6 月

份的 MLF 余额为 5145 亿元。7 月份 MLF

余额较 6 月底减少了 1345 亿元，相当于

通过 MLF 净回笼相等规模的流动性，期

限为 6 个月，利率为 3.35%。而当月通过

PSL 向国开行发放 429 亿元的基础货币，

期限应该是一或两年，利率为 2.85%。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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