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降成本，但也要关注资金去向 

——央行发布降准公告点评 

 

   宏观简报  

     
 ◆要点 

9月 6日央行发布降准公告，宣布将于 9月 16日全面降准 0.5个百分

点，并额外对仅在省内经营的城商行定向降准 1 个百分点，其中全面降准

和定向降准将分别释放 8000亿和 1000亿长期资金。本次降准适时补充银

行间流动性。估算 7月末银行超储率较前期有明显下降，而 DR007亦上行

约 10bp，降准可有效改善流动性，但改善力度要视央行对到期 MLF 的续

作情况。未来 LPR 或小幅下行，企业融资成本或进一步降低，近期下调

MLF利率的概率较低。全面降准的资金去向值得关注，如果降准以配合“宽

财政”，这种情形有助于拉升当前增速低迷的基建以托底经济，利好股市。

如果没有增发专项债来消化降准，MLF 也没有减量操作，不排除有少部分

资金有进入与房地产相关的领域的可能，之后或出现流动性边际收紧。 
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9 月 6日央行发布降准公告，宣布将于 9月 16 日全面下调金融机构存款准

备金率 0.5个百分点1，并额外对仅在省内经营的城商行定向下调准备金率 1

个百分点（定向降准资金将于 10月、11月分两次实施）。对此我们点评如

下： 

适时补充银行间流动性。央行在公告称此次普遍降准和定向降准降分别释放

约 8000亿、1000亿流动性，7月末银行超储率或在 1.5%左右，较前月 2.0%

有明显下降，而 8月以来DR007上行10bp左右，显示银行流动性边际承压。

同时，央行称此次降准将与月中税期形成对冲，去年 9月中旬央行通过 OMO

净投放约 4000 亿短期流动性，预计本月税期央行或降低 OMO 净投放，实

现长期流动性逐步释放。 

有利于企业融资成本或进一步降低。央行在公告中称本次降准可降低银行资

本成本每年约 150 亿，通过银行传导可以降低贷款实际利率。预计 9 月 20

日的 LPR 报价或略有下行。而市场热议的央行降息，在房贷定价新机制尚

未推行之前，近期下调MLF利率的概率可能较低。 

不过，央行在公告中并未如以往降准提及降准置换MLF，央行是减量、等量

或超量续作 9月到期 MLF（4415亿）值得关注，若为减量续作，则此次降

准的宽松力度会减弱。 

全面降准搭配定向降准，资金流向值得关注。本次定向降准为“三档两优”

准备金框架的进一步完善，意在引导城商行加强对当地实体企业的金融服务。

而全面降准的资金去向值得关注。一种可能性是，年内发行提前下达的明年

专项债部分新增额度，“松货币”配合“宽财政”，这种情形有助于拉升当

前增速低迷的基建以托底经济，利好股市，但若降准不能有效对冲专项债新

增发行额度，则利率债可能承压。如果没有增发专项债来消化降准，MLF也

没有减量操作，不排除少部分资金有进入房地产相关领域的可能，之后或出

现流动性边际收紧。 

 

                                                        
1不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司，此三类法定存款准备金率仅有 6%，已经

处于比较低的水平。 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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