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摘要 

5 月 6 日央行宣布降低县域农商行和小型非县域农商行准备金率，用

于向民营企业与小微企业发放贷款。由于降准所涉机构规模较小且类型有

限，降准释放的资金规模仅为 2800 亿。与降准释放的流动性本身相比，降

准释放的政策信号或许更值得关注。 

4 月政治局会议重提结构性去杠杆，但 2019 年第一季度货币政策委员

会例会提出关注国际国内经济金融形势的边际变化。这意味着，与单向的

放松或收紧相比，在动态调适中寻求稳增长与稳杠杆的平衡更可能是货币

政策新的常态。 

5 月 6 日央行降准并在公开市场上净投放，反映出在面对外部形势不

确定性时维稳资金面的目标。县域农商行和小型非县域农商行仅是中小银

行的一部分，为了降低民营企业与小微企业融资成本，中小机构准备金率

或有进一步下调的空间。 
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事件： 

中国人民银行决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中

小银行，实行较低的优惠存款准备金率。对仅在县级行政区域内经营，或在其

他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行，执行

与农村信用社相同档次的存款准备金率，该档次目前为 8%。  

 

点评： 

我国金融机构的存款准备金率大致可分为三档，以国有大型银行为代表的

大型商业银行适用 13.5%的较高存款准备金率，包括股份行、城商行等在内的

中小商业银行适用 11.5%的存款准备金率，包含农信社等在内的农村金融机构

适用 8.0%的存款准备金率。此次降准将县域农商行和资产规模在 100 亿以下

的非县域农商行纳入适用 8.0%准备金率的机构范围。由于机构范围较为有限，

降准释放的资金规模为 2800 亿，接近于全面降准 0.2 个百分点的水平。 

 

图表 1  法定存款准备金率 

机构类型 范围 准备金率 

大型商业银行 
工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行

和邮储银行 
13.5% 

中小型商业银行 
股份制商业银行、城市商业银行、资产规模在 100亿以

上的非县域农村商业银行、民营银行和外资银行 
11.5% 

农村金融机构 
资产规模在 100亿以下的非县域农商行、县域农商行、

农村信用社、农村合作银行和村镇银行 
8.0% 

 

资料来源：兴业研究 

 

央行要求此次降准释放的资金全部用于发放民营和小微企业贷款，有助于

改善民营企业和小微企业融资环境，实现宽信用的目标。 

 由于降准适用的机构范围和释放的资金规模都较为有限，与降准释放的流

动性本身相比，此次降准的时点选择和背后的政策信号更加值得我们关注。 

 4 月召开的政治局会议重提结构性去杠杆，要求“必须保持定力”。而 2018

年第四季度例会和 2019 年第一季度例会均提出：“要继续密切关注国际国内经

济金融形势的边际变化”。这意味着货币政策在稳杠杆的大前提下，可能根据内

外部环境的变化进行动态调整。与单向的放松或收紧相比，在动态调适中寻求

稳增长与稳杠杆的平衡更可能是货币政策新的常态。 

此次央行对县域农商行和在其他县域设有分支机构但资产规模小于 100亿

元的农商行定向降准，既是落实 4 月国务院常务会议的精神，也是对外部贸易

形势变化的及时反应。5 月 6 日，除降准外，央行在公开市场上进行了 200 亿

逆回购操作。值得注意的是，5 月 5 日 DR007 为 2.40%，显著低于 7 天逆回购
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利率，说明银行间流动性水位较高，且 5 月 6 日无逆回购到期。在银行间流动

性较为充裕的情况下，央行在公开市场净投放，反映出在面对外部形势不确定

性时维稳资金面的目标。在外部不确定性缓和之前，流动性有望继续维持在较

为充裕的水平。 

那么，准备金率是否有进一步下调的空间呢？4 月国务院常务会议提出：

“建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架。”此次降准所针对的县

域农商行和小型非县域农商行只是中小银行一个较小的子集，股份行、城商行、

大型非县域农商行、农信社等仍可能有进一步降准的空间。一方面，6 月和 7

月分别有 6630 亿和 6905 亿 MLF 到期，且 6 月银行体系跨季资金需求较高，

资金面仍将面临较大的流动性缺口。另一方面，3 月国务院总理李克强在记者

会上要求：“让小微企业融资成本在去年的基础上再降低 1 个百分点。”目前 3

个月资金利率已经接近 2016 年的低点，继续下降的空间有限，而且利率互换

显示市场对 3 个月利率上行的预期已经较强。但 1 年期与 3 个月资金利率之间

的溢价仍然较高，要实现降低小微企业融资成本的目标，有必要通过降低中小

金融机构准备金率的方式降低中长期资金成本。 

 

图表 2 NCD 利率 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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