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——央行下调存款准备金率点评 

 事件 

据央行 7月 9日消息，为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，

中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加

权平均存款准备金率为 8.9%。 

 点评 

央行迅速落实降准，助推实体融资成本下行。今年以来，大宗商品价格持续

上行，中下游行业、特别是小微企业成本压力持续增加。尽管 6月 PPI 上行

速度有所放缓，但同比涨幅仍高达 8.8%，生产资料价格同比增速仍高于

10%，年内中下游行业盈利修复压力较大。为缓解小微企业面临的经营压力，

7月 7日国常会重提降准，要求“在坚持不搞大水漫灌的基础上，适时运用降

准等货币政策工具”；时隔两个交易日，央行迅速落实降准，在保持货币稳定

性的前提下，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，实体企

业综合融资成本有望稳步下行。 

降准是对下半年流动性环境的合理补充。央行有关负责人就下调金融机构存

款准备金率答记者问时强调，“我国稳健货币政策取向没有改变”，从用途

看，此次降准资金将用于归还到期 MLF，并对 7月中下旬的税期高峰加以对

冲，属于货币政策的常规操作。 

我们认为，此次降准是对下半年流动性环境的合理补充，应理性看待其对资

本市场的影响。首先，下半年货币政策工具密集到期，银行资金面压力相对

较大；仅 7月 MLF 到期规模就达 4000 亿元，下半年 MLF 到期规模总计 4.15

万亿元，相比于对到期 MLF 的续作，降准能够释放较低成本的流动性，降低

商业银行的资金获取成本，从而缓解银行负债端压力，增强银行体系的信贷

投放意愿。 

其次，降准也为下半年财政发力提供了有效支持。今年以来，我国财政发债

明显后置。据财政部最新数据，上半年国内新增地方政府债券规模为 14800

亿元，仅占全年预算安排限额的 33.11%；另据川财宏观团队测算，前 5月我

国地方政府专项债发行规模同比下降 48.10%，下半年地方政府发债剩余额度

较高，银行体系资金需求旺盛，此次降准也是对财政“稳增长”的有效补

充。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超

预期调整；下游需求低于预期。 
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