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 主要观点： 

降准如约而至，意在降成本——自国常会时隔一年重提降准之后，我

们是市场中坚定认为降准一定会实现，且强调最快将于周五交易时间

后见到正式降准的公告（详见我们 7 月 8 日的报告《国常会重提降准

点评：东风已俱，只待向下》）。降准是为了应对是针对大宗商品价格

上涨对企业生产经营的影响。国常会仅简单提了一句，但这次降准公

告中央行则明确了由于部分大宗商品价格持续上涨，一些小微企业面

临成本上升等经营困难，所以通过降准，加大对小微企业的支持力度，

降低企业融资成本。实际上近期以来央行降低企业融资成本的动作不

断，包括前期存款利率自律上限的改革，去年对于结构性存款的压降，

都是为了打击银行高息揽储，降低银行负债成本，打破企业融资成本

下降的硬约束。而此次降准将有效增加金融机构长期稳定资金来源，

且无息（而 MLF 的成本在 2.95%）,因此降低金融机构资金成本每年

约 130 亿元，通过金融机构传导可促进降低社会综合融资成本。 

 

时点正好——此前市场对降准时点也分歧也较大，但我们认为也来的

正好，符合我们的判断。首先，根据国常会的预告规律，降准已不远。

2020 年降准的落空主要还是由于其正处理货币政策调整的窗口期，央

行在此次的公告中确认了“5 月以后力度就逐渐转为常态”，也解释了

为何 6 月提到的降准为何会落空。其次 7 月的也是适合降准的时间点。

7 月到期的 MLF 高达 4000 亿元，另外 7 月也是传统的缴税大月，对

资金面抽水效应显著。因此央行也强调释放的一部分资金将归还到期

的 MLF，还有一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期高峰带

来的流动性缺口。 

 

下一程：2.8%——实际上国常会后债市表现，就说明即使只是一个降

准的信号，也足以点燃做多的热情，10 年期国债也成功破 3。而全面

降准的落地更是超预期，也意味着稳健货币政策的指针由中性转向偏

宽,并且在美联储收紧预期正浓之时，宣告降准，再次彰显了我国货币

政策的独立性。我们一直强调，下半年环境对债市更加友好。从基本

面来看，经济虽然仍处在活跃运行阶段，但高点已过，后续衰减效应

将出现。而通胀我们认为拐点将至，当经济运行中的真实需求因上游

工业品价格上涨而缩减需求时，或者当供给冲击的临时性因素消除时，

PPI 的价格又将很快转向下行,6 月 PPI 已见顶回落。而此前唯一相对

不确定是货币政策，由于央行没有明显操作，日常投放也是 100 亿元

模式，市场很自然的开始以流动性的松紧揣测央行的政策动向，开始

交易流动性预期。而降准之后，偏松的基调也将确立，流动性预期将

大为改善。虽然情绪短期快速释放，3.0 一线突破后或面临一定反弹

压力，但我们认为行情未完，不要下车，未来可以期待冲击下一个 2.8

的低点。 
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 日期：2021 年 07 月 12 日  

未完，下一程继续 

——2021 年 7 月降准点评 
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事件：央行宣布将于 7 月 15 日降准 

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%。 

今年以来部分大宗商品价格持续上涨，一些小微企业面临成本上升

等经营困难，中国坚持货币政策的稳定性、有效性，不搞大水漫灌，

而是精准发力，加大对小微企业的支持力度。下一步，中国人民银

行将继续实施稳健的货币政策，坚持稳字当头，保持流动性合理充

裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，

搞好跨周期设计，支持中小企业、绿色发展、科技创新，为高质量

发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。 

事件解析：  

1. 降准如约而至，意在降成本 

自 7 月 7日国常会时隔一年重提降准之后，瞬间引爆市场关注，一

时间分歧也比较大，而我们是市场中坚定认为降准一定会实现，且

强调最快将于周五交易时间后见到正式降准的公告（详见我们 7月

8日的报告《国常会重提降准点评：东风已俱，只待向下》）。 

认为不会降准的理由有很多，包括当前经济景气度仍高，通胀高位，

去年国常会提到降准也没有实现等等，实际上是没有把握央行此次

降准的根本原因以及重要性。 

我们在之前的报告已经提到，降准是为了应对是针对大宗商品价格

上涨对企业生产经营的影响。国常会仅简单提了一句，但这次降准

公告中央行则明确了由于部分大宗商品价格持续上涨，一些小微企

业面临成本上升等经营困难，所以通过降准，加大对小微企业的支

持力度，降低企业融资成本。 

实际上近期以来央行降低企业融资成本的动作不断，包括前期存款

利率自律上限的改革，去年对于结构性存款的压降，都是为了打击

银行高息揽储，降低银行负债成本，打破企业融资成本下降的硬约

束。而此次降准将有效增加金融机构长期稳定资金来源，且无息（而

MLF 的成本在 2.95%）, 因此降低金融机构资金成本每年约 130 亿

元，通过金融机构传导可促进降低社会综合融资成本。 

从贷款加权平均利率的变动来看，自 19LPR 改革以来，随着 LPR 报

价利率的下调，贷款利率出现了明显的下台阶，其中很大部分得益

于央行下调了报价基准 MLF利率，尤其是疫情期间加大了下调力度。

但随着疫情得到有效控制，经济逐步恢复，货币政策回归正常化，
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MLF 利率保持稳定后，LPR 报价也连续 14 个月持平，贷款利率下行

放缓，甚至有反弹的迹象。3 月贷款平均利率为 5.10%，同比回升

0.2 个百分点。银行受制于负债成本的约束，在 LPR 报价加点部分

没有压降的动力，降成本任务推进放缓，但与此同时却是企业成本

受到原材料涨价的影响不断上升，中小企业经营倍感压力。这也是

央行此次降准背后以及未来政策走向的根本核心——降低企业综

合融资成本。 

图 1：贷款加权平均利率(季，%) 

2. 来的正好 

此前市场对降准时点也分歧也较大，但我们认为也来的正好，符合

我们的判断。首先，根据国常会的预告规律，降准已不远。2020 年

降准的落空主要还是由于其正处理货币政策调整的窗口期。为对抗

疫情实施大规模的宽松政策后，随着经济的恢复，过于宽松政策的

负面效应开始显现，后续政策是要继续松还是要做调整，实际上政

策层也处于相对纠结的局面，以至于去年下半年的政策主要重点在

于“政策退出”和“政策不急转弯”之间的平衡。而关于政策的调整，

央行在此次的公告中确认了“5 月以后力度就逐渐转为常态”，也解

释了为何 6 月提到的降准为何会落空。 

其次 7 月的也是适合降准的时间点。7 月到期的 MLF 高达 4000 亿

元，另外 7 月也是传统的缴税大月，对资金面抽水效应显著。因此

央行也强调释放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期

借贷便利（MLF），还有一部分资金被金融机构用于弥补 7 月中下

旬税期高峰带来的流动性缺口。 

  

 

数据来源： wind，上海证券研究所 
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图 2：财政存款的月度变动（亿元） 

3. 全面降准是否意味着宽松周期的开启？ 

此次降准最惊喜的是采用的全面降准，自央行转向结构性政策后，

总量政策的运用一直偏谨慎(除 2020 年疫情的特殊时期)。但细看

来看，其实还是偏结构性的政策。首先释放的 1万亿资金将对冲到

期的 MLF，类似置换降准，并且剩余资金央行也会引导金融机构积

极运用降准资金加大对小微企业的支持力度，降低其融资成本。 

另外央行强调降准不代表稳健货币政策取向发生改变。2020 年应对

疫情时人民银行坚持实施正常货币政策，5 月以后力度就逐渐转为

常态，今年上半年已经基本回到疫情前的常态。此次降准是货币政

策回归常态后的常规操作。对于此，我们的理解是央行希望淡化降

准的信号意义，但既然是常规操作，我们认为是后续仍可期待。 

我们一直强调降准的必要性。中国基础货币增长能力不足，是中国

货币体系的基础问题，因此，“降准”实际上是中国货币当局为维

持货币平稳，而必不可少的选择，每年必选！由于基础货币投放机

制由外汇占款转向央行自创工具，因此要保持政策利率和货币增长

的平稳，“降准”仍是未来不可更缺的选项！而宏观经济形势的变

化，只是影响了降准时机的选择。而伴随 PPI 拐点的到来，通胀对

于政策的制约正在消退。 

  

 

数据来源： wind，上海证券研究所 
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图 3：PPI 见顶回落（%） 

4. 下一程：2.8% 

实际上国常会后债市表现，就说明即使只是一个降准的信号，也足

以点燃做多的热情，10 年期国债也成功破 3。而全面降准的落地更

是超预期，也意味着稳健货币政策的指针由中性转向偏宽,并且在

美联储收紧预期正浓之时，宣告降准，再次彰显了我国货币政策的

独立性。我们一直强调，下半年环境对债市更加友好。从基本面来

看，经济虽然仍处在活跃运行阶段，但高点已过，后续衰减效应将

出现。而通胀我们认为拐点将至，当经济运行中的真实需求因上游

工业品价格上涨而缩减需求时，或者当供给冲击的临时性因素消除

时，PPI 的价格又将很快转向下行,6 月 PPI 已见顶回落。而此前唯

一相对不确定是货币政策，由于央行没有明显操作，日常投放也是

100 亿元模式，市场很自然的开始以流动性的松紧揣测央行的政策

动向，开始交易流动性预期。而降准之后，偏松的基调也将确立，

流动性预期将大为改善。虽然情绪短期快速释放，3.0 一线突破后

或面临一定反弹压力，但我们认为行情未完，不要下车，未来可以

期待冲击下一个 2.8 的低点。  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20670


