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央行降准点评—— 

    内因外因共同作用 央行全面降准及定向降准齐发 

专题摘要： 

央行未动国常会先行，本次降准已有预兆 

今日，中国人民银行决定于9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点(不

含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司)；此外，为促进加大对小微、民营企业的支

持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个

百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。此次降准

释放长期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向降准释放资金约

1000 亿元。财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司的法定准备金率为 6%，是金融机构

中最低的，已处于较低水平，因此此次全面降准不包含这三类金融机构。 

事实上，本次政策的实施在周初已有预兆。9 月 4 日，国务院召开常务会议，部署精

准措施做好“六稳”工作。对于货币政策方面，强调坚持稳健货币政策并适时预调微调：

一方面加快落实降低实际利率水平的措施；另一方面，强调要及时运用普遍降准和定向

降准等政策工具。我们在 9 月 4 日的报告中就已经做出预判：由于 8 月 LPR 新机制已经

落地，因此上述表态令 9 月出台定向降准乃至普遍降准的措施的概率大大上升。 

 

降准为何此时落地？内因外因相互叠加的结果 

从内因来看，主要关注流动性紧张的节点。下半年地方债到期、财政缴款、定向工

具到期以及同业存单到期所造成的流动性整体压力较小，流动性紧张的节点预计主要出

现在 6 月和 8 月的债券到期高点。2019 年新增地方政府债务限额 30800 亿元，其中，一

般债务限额 9300 亿元，专项债务限额 21500 亿元，截止到 5 月底政府债券发行量达到 1.93

万亿，占全年债务限额的 63%，而 6-12 月地方债务到期共 8866 亿，从流动性来讲影响较

小。而上半年的定向工具和同业存单均处于净融资的态势，从下半年到期总量来看，6 月

是最高点，次高点出现在 8 月。此前在 5 月 7 日出台的定向降准政策以及在 6 月出台的

一系列稳增长政策，是 6 月流动性紧张节点的应对措施。而 8 月出台的 LPR 形成机制改

革固然会产生引导贷款利率向 MLF 利率下沿靠拢的不对称降息的效果，但是其作为未来

形成利率走廊的一种长效机制，对短期流动性的改善并不会特别明显，因此就需要央行

采取更多的手段来补充流动性。 

真正促成央行在 9 月初释放普遍降准+定向降准这一大招，除了内因，还有外因。随

着经济增长的不确定性越来越强，美联储十年来首次降息于 7 月底正式落地。根据统计，

今年年初以来全球各大央行已经降息 32 次之多，而 7 月至 8 月间央行的降息次数就占到

了上述数据的三分之二，还有部分央行通过非传统货币工具释放宽松政策未计入统计。

可以认为，这是美联储降息引发的连锁反应。美联储的货币政策从此前的连续加息转为

首次降息之后，两类经济韧性截然不同的经济体在政策响应方面殊途同归：经济韧性较

强的经济体在美联储降息的情况下本币对美元出现升值，其宽松政策空间打开，因此选

择跟随美联储进行宽松；经济韧性较差的经济体，天然具备鸽派倾向，本就处在宽松政

策周期中。因此从短期来看，全球范围内越来越多的央行开始“齐步走”。鉴于美联储及

欧洲央行在 9 月再度释放宽松措施的预期正在不断上升，再叠加 9 月 1 日中美关税清单

落地、10 月 31 日英国退欧问题悬而未决等风险因素所造成的额外的流动性紧张，中国人

民银行选择在此时释放降准措施以平抑市场流动性风险，也在情理之中。 

 

全球央行政策后续演绎及中国宏观政策的应对措施 

从长期来看，前述的货币政策共振不会维持太久就会陷入再度分化。非美经济体在

7-8 月间纷纷释放宽松信号，导致美元指数的弱势昙花一现，反而在美联储首次降息靴子 
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落地之后转为强势，而同期贸易问题、地缘政治问题等风险事件又呈多点齐发之势，进一步推高了美元指数，这与美

联储降息想要取得的效果显然背道而驰。在经济不确定性进一步上升的情况下、兼有非美央行的围攻，将倒逼美联储

进一步宽松。对于经济韧性较差的经济体而言，其宽松政策存在转向的可能性：前期的货币宽松政策存在推高成本型

通胀的可能性，而本币对美元的贬值将加剧输入型通胀，二者叠加之后通胀风险将显著上升，若通胀水平超过容忍范

围，即便经济尚未出现起色，这些经济体的央行也将被迫先通过紧缩政策解决通胀的燃眉之急。 

今年四季度将会是多种经济、金融风险错综交织的“尖峰时刻”。对于中国而言，如何在这样的环境中安全过冬成

为了关键议题。如何才能不被连锁反应绑架货币政策？答案是依靠但不仅仅只依靠货币政策。通过货币政策和财政政

策双管齐下、相互配合，一手调节流动性，另一手调节实体经济结构，不断加强经济韧性，才是标本兼治的选择。 

 

本次降准对市场带来的影响 

自三季度以来，中美贸易争端造成全球经济下行风险加剧；英国退欧事件在各种层面出现拉锯战，令市场猜测该

事件有可能演变成为类似雷曼兄弟、欧猪国家债务危机式的系统性风险导火索。屋漏偏逢连夜雨，基本面叠加消息面

的双重打击，令风险类资产的表现受到较长时间的压抑，而美元指数、高信用评级长债、贵金属成为资金的避风港。

然而，就在最近两周，上述警报正在逐个解除：中美高级别经贸磋商将于 10 月初重启；英国首相约翰逊在议会遭遇三

连击，无协议脱欧的概率有所降低。对此，金融市场已经开始反应，风险情绪在周初已经开始显著回归。 

近期中国出台一系列举措再度加码稳增长政策，国常会上也明确提及定向降准和普遍降准，为今日降准落地做足

了铺垫，我们认为，因为前期各类避险情绪对风险类资产的压制已久，下周开盘之后，风险类资产延续反弹的概率较

大，而避险类资产则将继续回调。 

但是，对这波反弹的高度及时长不宜过分乐观。首先，如前所述，本次降准已经有明显的预兆，在降准消息公布

前市场已经对其计价；其次，10 月 31 日英国退欧是一个摆在明处的风险，至少在此日期之前，英国方面的变数仍然很

大，牵动市场的神经；再次，9 月欧洲央行和美联储都有可能进一步采取宽松手段，政策落地之后市场会产生“买预期

卖事实”的效应，因此在两大央行宽松政策真正出台时，对经济前景的悲观情绪反而会盖过宽松政策对经济的刺激效

应，这是一个躲暗处的风险。面对明暗两大风险的施压，避险情绪仍然蛰伏在近处、随时都有可能回归。央行在实施

了降准之后，我们认为会进入一段静默期，观察政策效果，如果市场的避险情绪上升、对流动性再次造成收紧的效应

是，我们认为央行有可能通过降低 SLF 和 MLF 的利率，引导市场利率下行以安抚市场。 

除此之外还需要提及的是，对货币政策较为敏感的房地产板块将会因降准消息受到短时提振。这主要是由于在 LPR

改革后，房贷利率机制在 10 月上旬也将改革，根据当前 LPR 水平计算，改革后房贷利率的下限将比现行的标准上浮。

因此我们认为这一因素将与降准一道，驱使部分刚需赶在 10 月上旬新利率标准落地前进入市场。预计今年房地产销售

“金九银十”的效应将会较为明显。但是近期一系列房地产政策在供需两端已然收紧，上述提振效应将会是昙花一现，降

准释放的资金流入房地产市场的部分事实上极为有限，难以扭转房地产市场长期承压的状况。 
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图1: 央行公开市场操作净投放量            单位：亿元  图2: 地方债的到期量和偿还量              单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图3: 定向工具的到期量和偿还量            单位：亿元  图4: 同业存单的到期量和偿还量         单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图5: 美联储降息引发连锁反应 

 
资料来源：中信期货研究部 
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表1: 全球央行开启“降息潮”模式  

时间 央行 央行动态 

2019/9/5 乌克兰 下调基准利率至 16.5% 

2019/8/23 斯里兰卡 将关键存款利率和贷款利率均下调 50 个基点，分别至 7%和 8% 

2019/8/23 埃及 下调基准利率 150 个基点至 14.25%，下调隔夜贷款利率 150 个基点至 15.25% 

2019/8/22 印尼 将 7 天逆回购利率从 5.75%下调至 5.5% 

2019/8/15 墨西哥 将基准利率下调 25 个基点至 8%，五年来首次降息 

2019/8/9 秘鲁 将参考利率从 2.75%下调 25 个基点至 2.50% 

2019/8/8 菲律宾 将基准利率从 4.5%下调 25 个基点至 4.25% 

2019/8/7 泰国 将基准利率从 1.75%下调至 1.50% 

2019/8/7 印度 将基准利率从 5.75％下调 35 个基点至 5.40％，为今年第四次降息 

2019/8/7 新西兰 将现金利率下调 50 个基点至 1%，创下历史最低利率，同时也是今年以来第二次降息 

2019/8/1 香港 下调贴现基本利率 25 个基点至 2.5%，此为金管局去年 12 月以来，再次调整基本利率 

2019/7/31 巴西 将基准利率从 6.50%下调 50 个基点至 6.00% 

2019/7/31 阿联酋 将存款证明书的利率降低 25 个基点 

2019/7/31 巴林 为期一周的存款工具的利率从 2.75％下调至 2.5％；隔夜存款利率从 2.5％降至 2.25％; 一个月的存款利率从

3.1 降至 2.85％；贷款利率从 4.5 降至 4.25％ 

2019/7/31 沙特 回购利率从 3.00%下调至 2.75%；反向回购利率从 2.50%下调至 2.25% 

2019/7/31 美国 将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 2%至 2.25% 

2019/7/18 乌克兰 将主要利率下调至 17% 

2019/7/18 印度尼西亚 降息 25 个基点至 5.75%，为近两年来首次下调基准利率  

2019/7/18 韩国 将基准利率从 1.75%下调至 1.50%，为三年来首次降息 

2019/7/18 南非 将央行將基准利率从 6.75%下调至 6.50% 

2019/7/16 巴基斯坦 将关键利率从 12.25%上调至 13.25% 

2019/7/2 澳大利亚 将 7 月现金利率下调 25 个基点至 1.00% 

资料来源：中信期货研究部根据公开信息整理 

 

图6: 中国当前一条已经成型的利率走廊        图7: 刚刚落地的LPR新报价机制旨在打造另一条利率走廊 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   
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