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央行向信用债市场输入积极信号 

研发部 徐永 

摘要：央行扩大 MLF 担保品范围，新纳入中低等级信用债，预期将对银行

间债券市场流动性形成利好，但并非 QE，实质宽松效应有限；信用债市场近期

面临再融资风险和违约案例增多的情况，央行此举向市场输入了积极信号，有利

于债券市场持续健康发展。 

央行上周末公告，将适当扩大中期借贷便利（MLF）的担保品范围，新纳入

品种包括不低于 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）以及优质的小微企业

贷款和绿色贷款。 

央行解释，此次扩容 MLF 担保品范围的政策考虑有三个方面，一是有利于

引导金融机构加大对小微企业、绿色经济等领域的支持力度，缓解小微企业融资

难、融资贵问题；二是在公司信用类债券方面，从以前只接受最高等级的 AAA

级债券扩大到接受 AA+、AA 级债券，有利于平等对待各类发债主体，促进信用

债市场健康发展；三是增加了 AA+、AA 级信用债以及小微企业贷款、绿色贷款

作为 MLF 担保品，可以在一定程度上缓解部分金融机构高等级债券不足的问题。 

我们认为，在“防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治”三大攻坚战目标

引导下，将中高等级小微、绿色和“三农”金融债券纳入 MLF 担保品范围，有

利于金融机构向小微、三农和绿色经济方面倾斜；将中低等级公司信用类债券纳

入，则有利于商业银行增持信用债，在近期信用市场违约增多的情况下，给信用

债市场输入了积极信号，但政策本身并非是 QE 放水，央行的中性稳健货币政策

目标基调目前也没有明显变化。 

并非 QE 放水 

MLF 操作此前接受国债、央行票据、国开行及政策性金融债、地方政府债

券、AAA 级公司信用类债券等作为担保品，从 MLF 融资担保品范围扩容的角度

来看，增加可抵押品确实提高了银行向央行的融资能力，提高了 MLF 融资的潜

在规模，但 MLF 并非是自动质押融资机制，只有大型银行和少量券商才能通过

MLF 向央行申请获得融资，因此其和央行 QE 的差别仍然较大。 

从美联储 QE 的做法来看，美联储是通过在公开市场上直接购买国债、MBS

等品种，向市场投放流动性，而中国的 MLF 是交易商将国债等债券抵押给央行，

从央行获得流动性，只有在极端情况如商业银行发生违约时，央行才会被动持有
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（买入）这些抵押品，而按照中国的国情，发生商业银行向央行恶意违约的概率

较小，央行持有这些抵押品的概率也较小，因此此次 MLF 担保品扩容与美联储

QE 也有本质的区别。 

图表 1 MLF余额和当月投放情况（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND,新世纪评整理 

从央行的表述来看，担保品扩容有利于缓解部分机构高等级信用债债券不足

的问题，预期这对银行间的流动性将形成利好。 截至 2018 年 6 月 4 日，中国债

市的总存量为 78.05 万亿元，其中利率债存量为 43.02 万亿，信用债存量为 26.08

万亿元，从投资者结构来看，全国性商业银行持有利率债的比例在 40%左右，信

用债的持有量更小，以上清所和中债登合计的数据来看，全国性商业银行持有的

各类信用债只有 2 万亿规模左右（不包括公司债、定向工具等的统计），且质押

融资一般还存在折扣率的问题，而截至 2018 年 4 月，央行对存款类机构的融资

已经接近 10 万亿，MLF 的融资余额也已经超过 4 万亿元，随着 MLF、PSL 等融

资规模的扩大，金融机构确实面临着可担保品越来越有限的问题，央行需要从前

瞻的角度扩大可抵押品的范围。 

从信用债市场存量的评级分布来看，目前 AAA 评级的占比超过 50%，AA

和 AA+合计的占比达到 37%，余额在 9.6 万亿，但此次新增的担保品不包括公司

债和资产支持证券等品种，从进入新增担保品范围的企业债、中票和短融中 AA

和 AA+的规模来看，目前余额在 3.2 万亿，考虑全国性商业银行持有的信用债规

模在全部信用债存量中的占比并不高，中低等级信用债的规模更低，以未来全国

性银行可能持有 AA 和 AA+上述信用债的占比将达到 10-15%的水平估计，新增

的可融资规模上限预计在 3200-4800 亿之间，是一个比较中性的规模，央行此次
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扩大 MLF 担保品范围的信号意义大于实际意义。 

图表 2  信用债市场评级分布（按主体）（单位：%） 

 

资料来源：WIND,新世纪评整理 

从政策目的来看，央行此举将进一步丰富货币政策担保品的管理框架。随着

资本流动形势的变化，央行目前主要通过公开市场操作、再贷款和各类创新型货

币政策工具如 MLF、SLF、PSL 等向市场投放流动性，此前再贷款主要为信用方

式，存在信用风险，随着债券市场发展和货币政策操作工具的丰富，央行逐渐将

融资方式从信用过渡到担保方式，并且施行的是多层级的担保品管理框架，其中

公开市场操作主要接受利率债和高等级信用债券为抵押品，而其他货币政策工具

则一般还包括优质信贷资产，此次 MLF 将担保品进一步扩容到中低等级的信用

债，则是担保品管理框架的进一步完善。 

向信用债市场输入积极信号 

虽然预期潜在的流动性利好作用有限，不过将中低等级的信用债纳入 MLF

的担保品范围，平等对待各类发债主体，对近期频频违约的信用债市场仍然是一

个较为积极的信号。 
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图表 3  非金融类信用债净融资走势（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND,新世纪评整理 

受再融资难度增加及违约债券增多影响，非金融类信用债 5 月的发行量和净

融资额明显走低，债券市场信用利差普遍走高，信用债市场情绪较为低迷，取消

发行的规模保持在高位。 

图表 4  债券市场取消发行走势（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND,新世纪评整理 

MLF 担保品范围增加，不仅将惠及绿色金融、三农等领域，对债券市场中低

等级的发行人也是利好，虽然预期流动性宽松效应和商业银行的增持效应均将较

为有限，但央行从政策层面输入积极信号，有利于信用债市场持续健康发展。 
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