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宏观周报 

降准之后还会降息吗？  

 核心观点 

第一， 这次降准的主要逻辑在于：其一，短期经济下行压力加大，强化逆周期调控；其二，降低银行资金成本，有助于

银行压缩 LPR 报价的加点幅度，从而降低贷款实际利率；其三，缓解银行间市场流动性分层，促进城市商业银行加大对

小微、民营企业信贷支持；其四，结构性通胀、人民币汇率对货币政策宽松的掣肘有限。 

第二，9 月 4 日的国常会以及 9 月 6 日的降准决定，标志着货币政策真正的转向宽松。 

第三，在国内经济存在下行趋势、就业压力逐渐加大以及全球主要经济体纷纷降息的背景下，中国的 MLF 操作利率下行

也是大势所趋。之前制约我国基准利率下调的主要因素是人民币汇率贬值压力加大和房地产价格进一步上涨，目前这两

个约束因素都在弱化。 

第四，但从利率并轨的角度来看，短期下调 MLF 利率的必要性似乎并不大。在 LPR 市场报价改革之后，央行更倾向于压

缩商业银行的加点幅度而非下调 MLF 利率来降低贷款利率。事实上，本次央行之所以再次使用全面降准而非完全结构性

降准的一个重要考量也是想通过降低商业银行的负债成本来压缩 LPR 报价的加点幅度，而且本次的降准本身也在降低在

短期内下调 MLF 利率的必要性。 

第五，至于短期的 OMO 公开市场操作利率，我们认为短期内下调的概率不大。这主要是由于在 LPR 报价改革之后，我

国之前致力于修复的货币政策传导模式由 “政策利率——货币市场利率——存款利率——商业银行整体负债成本——贷

款利率”转为“MLF 利率——LPR 利率—贷款利率”，在新的货币政策传导模式中，短期 OMO 利率的重要性有所下降。

短期公开市场操作利率将部分发挥防止债券市场加杠杆的功能，其波动性将会有所提高。 

本周市场重点 

本周人民银行决定于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。在此之外，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。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。这次降准的主

要逻辑在于：其一，短期经济下行压力加大，强化逆周期调控；其二，降低银行资金成本每年约 150 亿元，有助于银行压

缩 LPR 报价的加点幅度，从而降低贷款实际利率；其三，缓解银行间市场流动性分层，促进城市商业银行加大对小微、民

营企业信贷支持；其四，结构性通胀、人民币汇率对货币政策宽松的掣肘有限。 

今年以来我国货币政策调控的基调如下：1 季度我国货币政策保持稳健偏宽松态势，1 月份下调金融机构存款准备金率 1 个

百分点，银行间市场流动性较为充裕，DR007 多次低于利率走廊下限。随着 1 季度经济和金融数据的大幅好转，4 月份货

币政策出现边际调整。央行一季度例会和一季度货币政策执行报告重提把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”。央行深夜
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降准进行辟谣，连续多日停止逆回购操作。随着三季度经济下行压力的增加，730 政治局会议表态政策的重心转向稳增

长，市场开始对货币政策放松充满期待。8 月份 LPR 报价的市场化改革意味着央行倾向于通过改革的方式来降低实体经

济融资成本，市场期待的大幅宽松并未出现。直至 9 月 4 日的国常会直接提到“及时运用普遍降准和定向降准等政策工

具”以及 9 月 6 日的降准决定，标志着货币政策真正的转向宽松。 

降准之后市场更为关注是否还会进一步降息，尤其是在 9 月 17 日 MLF 到期 2650 亿、9 月 19 日美联储议息会议大概率

将决定再次降息 25 个基点以及 9 月 20 日商业银行将会进行第二次 LPR 报价几个重要的窗口期前后。 

我们认为在国内经济存在下行趋势、就业压力逐渐加大以及全球主要经济体纷纷降息的背景下，中国的 MLF 操作利率

下行也是大势所趋。之前制约我国基准利率下调的主要因素是人民币汇率贬值压力加大和房地产价格进一步上涨，目前

这两个约束因素都在弱化。一方面当前中美 10 年期国债收益率处于 150BP 左右的历史高位，人民币汇率在破 7 之后弹

性也大幅增加；另一方面，LPR 报价改革后通过对 1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 两个期限有助于央行采取结构性宽松，而

且在房地产调控不断趋严的环境下，MLF 利率下调对房地产的影响较为有限。 

但从利率并轨的角度来看，短期下调 MLF 利率的必要性并不大。年初两会期间易纲行长在回答政府工作报告中关于降

低实际利率时明确表示，无风险利率在过去一年里明显下降，这有助于降低名义利率。导致小微企业和民营企业贷款利

率高的因素，除了无风险利率，主要是风险溢价比较高造成的，所以这个贷款的实际利率还偏高，主要是怎么解决风险

溢价比较高的问题。因此，在 LPR 市场报价改革之后，央行更倾向于压缩商业银行的加点幅度而非下调 MLF 利率来降

低贷款利率。事实上，本次央行之所以再次使用全面降准而非完全结构性降准的一个重要考量也是想通过降低商业银行

的负债成本来压缩 LPR 报价的加点幅度，而且本次的降准本身也在降低在短期内下调 MLF 利率的必要性。 

至于短期的 OMO 公开市场操作利率，我们认为短期内下调的概率不大。这主要是由于在 LPR 报价改革之后，我国之

前致力于修复的货币政策传导模式由 “政策利率——货币市场利率——存款利率——商业银行整体负债成本——贷款

利率”转为“MLF 利率——LPR 利率—贷款利率”，在新的货币政策传导模式中，短期 OMO 利率的重要性有所下降。

短期公开市场操作利率将部分发挥防止债券市场加杠杆的功能，其波动性将会有所提高。 

 

上周市场动态 

 逆周期调控力度将增加 

事件：9 月 4 日，国务院总理李克强 9 月 4 日主持召开国务院常务会议，部署精准施策加大力度做好“六稳”工作；

确定加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有效投资支持补短板扩内需。今年限额内地方政府专项债券要确保

9 月底前全部发行完毕，10 月底前全部拨付到项目上，督促各地尽快形成实物工作量。另外，本次国常会还释放了降

准信号。 

点评：本次国常会对于专项债的要求主要是为了应对当前的经济形式：更趋复杂严峻的外部环境和面临下行压力的国

内经济。希望通过发行专项债来为经济增加有效投资。而专项债发行期限的要求则是由于专项债预算对应的项目储备、

预算下达、拨付项目使用见效都需要时间。就今年 1-8 月我国地方政府债的发行情况来看，其特点是发行进度加快、

利率成本下降、债券期限延长并重点用于稳投资、补短板项目上。然而面对更加严峻的经济形式，确保专项债 10 月

前拨付到项目上能够在明年产生效果，从而撬动更多资金，从而托底经济。鉴于本年额度要求于 9 月底发放完场，故

四季度可能不会再有专项债发行。 

 第十三轮中美经贸高级别磋商将于 10 月初在华盛顿举行 

事件：9 月 5 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表

莱特希泽、财政部长姆努钦通话，双方同意 10 月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商，此前双方将保持密

切沟通。工作层将于 9 月中旬开展认真磋商，为高级别磋商取得实质性进展做好充分准备。双方一致认为，应共同努

力，采取实际行动，为磋商创造良好条件。 
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 海关总署公布 8 月份外贸数据 

事件：2019 年 9 月 8 日，海关总署公布了 8 月份外贸数据：8 月份，我国出口同比增速-1.0%（前值 3.3%）；进口

同比-5.6%（前值-5.3%）；贸易差额 348 亿美元（前值 446 亿美元）。 

点评：综合 7、8 月份的平均出口增速为 1.15%，依然高于上半年的平均出口增速，在全球经济下行压力不断增加的

背景下，7、8 月份整体的出口增速回升仍有抢出口因素的支撑，但这一支撑因素在逐渐减弱。对美国的出口增速下

滑显著，是拖累出口增速的主导因素，一方面可能是受 7 月份“抢出口”对 8 月份出口的透支，另一方面可能是由于

5 月份对 2000 亿美元商品关税由 10%提升至 25%的负面效应逐渐显现。未来我国出口增速面临着多重不利因素的叠

加：其一，全球经济下行压力进一步增大，美国经济也在边际恶化；其二，中美关税持续升级的负面影响逐渐显现；

其三，前期“抢出口”的支撑因素逐渐减弱，并一定程度上透支了未来的出口需求。虽然近日我国人民币兑美元汇率

出现了一定幅度的贬值，但不排除出口增速出现断崖式下降的风险。近日国内的逆周期调控政策逐渐加码，但考虑到

本轮政策托而不举的特点，进口增速难以大幅反弹，大概率维持低位震荡。这意味着上半年净出口对经济的拉动在下

半年将会显著减弱。 

 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

 

最新值 

(2019.8.30) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.8.26-30) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.64  91.0% 2.57  89.2% -7.12 -5.80 

R007 2.73  84.2% 2.73  83.7% -15.65 -5.32 

SHIBOR:3M 2.71  78.4% 2.70  78.1% 0.36 4.07 

1 年期国债收益率 2.61  82.1% 2.62  82.0% -0.24 1.80 

10 年期国债收益率 3.02  69.9% 3.04  69.9% -0.52 -0.36 

1 年期国开债收益率 2.78  79.8% 2.78  79.2% 1.92 8.22 

10 年期国开债收益率 3.45  72.6% 3.47  72.6% 4.17 3.83 

美元兑人民币:中间价 7.09  73.0% 7.09  72.7% 0.10% 0.30% 

美元指数 98.42  64.4% 98.64  63.1% 0.90% 1.30% 

资料来源：WIND，平安证券研究所   
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