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首席宏评报告 

降准之真意 
 

平安观点: 

7 月 9日，央行即宣布“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）”。本次降准对市场而言可谓突如其来，我们在《2021

年下半年货币政策展望中》详细阐释了货币政策“以我为主”的逻辑，针对本次超预期降准，

我们认为主要应从以下角度正确理解本次降准的含义。 

 一是，降准首先释放了鲜明的政策信号：支持实体经济“行稳致远”是当前货币政策的

主要目标，货币政策不急于收紧。 

 二是，聚焦于补长实体经济的短板，促进消费、制造业投资等增长内生动能的提升。当

前中国经济从整体而言并未面临明显下行的压力，但恰如木桶理论所揭示的，短板的长

度决定了中国经济行稳致远的能力。今年上半年，产业链下游多数行业的盈利增速仍然

处于历史低位，大宗商品价格暴涨后，更是对下游行业“雪上加霜”。如果不能缓解下游

的困境，那么其对应的更广泛就业就不能充分恢复，居民消费信心就不能得到有效提振，

下游行业对制造业投资的拖累也将持续存在，中国经济也就较难较快走出疫情冲击。 

 三是，对银行持续让利实体的奖励，而对货币市场流动性的影响是中性的，不是“大水

漫灌”。2020 年银行业减费让利 3568 亿元，较 2019 年增加 40%；近期推出的支付手

续费、跨行 ATM 取现手续费降费措施，预计每年会减少手续费支出 240 亿元。可见银

行向实体让利的力度不可谓不大。由于对房地产、对地方政府隐性债务的全方位严监管，

全面降准亦可达到“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”之效。

就货币市场流动性而言，则应强调降准的中性意义。今年下半年是 MLF的到期高峰，月

均到期量接近 7000 亿，央行有足够的腾挪空间来保持银行体系流动性总量的基本稳定。 

 四是，利用美联储货币政策正常化前夕的窗口期，彰显中国货币政策“以我为主”的定

力和空间。当前人民币汇率保持强势，释放货币政策宽松信号，并不会触发人民币汇率

大幅贬值，而若能给人民币汇率“降降温”，则有利于缓解出口企业的压力。 

 最后，降准可能不是一次性的，但需根据后续经济增长动能和资本流动形势相机抉择。

考虑到下半年 MLF大量到期、考虑到银行向实体让利的力度、以及考虑到降准后加权平

均法定存款准备金率 8.9%，这个水平在全球而言仍然高于大部分国家，通过降准“奖

励”银行向实体让利仍有空间。不过，当美联储开始缩减 QE 后，中国央行释放宽松信

号就需要更加谨慎一些，“不跟随”已经是一种态度，做“逆行者”还需根据国内经济增

长动能和跨境资本流动形势相机抉择。 
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7 月 8 日国常会提出“针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基

础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体

经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降”。7月 9日，央行即宣布“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%”。 

本次降准对市场而言可谓突如其来。在此之前，市场讨论的一个焦点还在于，高通胀情况下，货币

政策是否会跟随美联储而收紧、甚至是抢跑。我们在《2021年下半年货币政策展望中》详细阐释了

中国货币政策可以“以我为主”的逻辑。针对本次超预期降准，我们认为主要应从以下角度正确理

解本次降准的含义。 

 

一、 补长中国经济复苏的“短板” 

当前，中国经济从整体而言并未面临明显下行的压力，但恰如“木桶理论”所揭示的，“短板”的长

度决定了中国经济行稳致远的能力。如我们此前重点分析过的（参见《中国经济仍需“固本培元”》），

尽管工业生产和利润的整体表现显著超出疫情之前的水平，但产业链下游多数行业的盈利增速仍然

处于历史低位，并未像中游行业那样受益于出口拉动。前期大宗商品价格暴涨，对下游行业来说更

是“雪上加霜”。如果不能缓解产业链下游的困境，那么其对应的更广泛就业就不能充分恢复，居民

的消费信心就不能有效提振，下游行业对制造业投资的拖累也将持续存在，中国经济也就较难较快

地走出疫情冲击。 

下半年中国经济向下的确定性比向上的确定性可能更强，需要在补齐短板上主动作为。我们在《固

本培元——2021 下半年中国经济展望》中指出，下半年中国经济将是“见顶巩固”：消费、制造业

投资向上的力量，与出口和房地产投资向下的力量相抗衡。但是，在当前产业链下游疲软的情况下，

向上的力量并非水到渠成，需要政策主动发力进行支持；而消费增速在年底之前是否能够回到疫情

冲击之前的水平仍需画一个问号，这从居民预防性储蓄的居高不下中可见一斑。我们预测，下半年

中国 GDP当季同比将逐级下降至 6.8%和 5%，两年平均增速为 5.8%，这个速度仅仅是持平于疫情

之前 2019 年四季度的水平。应该说，中央有关“稳增长压力较小的窗口期”的提法，并未将适时

适度地“稳增长”排除在外。 

因此，全面降准首先释放了鲜明的政策信号：支持实体经济“行稳致远”，是当前货币政策的主要目

标，货币政策并不急于收紧。 

 

二、 提高银行支持实体的能力 

之所以在当前时点采取全面降准措施，可能主要是对银行向实体让利的“奖励”。根据 7月 8日央行

在国务院例行吹风会上的介绍，2020年，银行业减费让利 3568亿元，较 2019年增加 40%，与降

低利率、贷款延期还本付息等政策相配合，完成金融系统向实体经济合理让利 1.5 万亿元的目标。

近期人民银行会同银保监会推出的支付手续费、跨行 ATM取现手续费降费措施，预计每年会为市场

主体和社会公众减少手续费支出 240亿元。可见，银行向实体让利的力度不可谓不大，而“此次降

准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”，尚明

显小于手续费降费措施的力度。 
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就此而言，本次降准未必是一次性的，尤其是考虑到降准后加权平均法定存款准备金率 8.9%、中小

银行法定存款准备金率 9.5%，这个水平在全球而言仍然高于大部分国家，通过降准“奖励”银行向

实体让利仍有空间。 

由于当前政策对于房地产、对于地方政府隐性债务的全方位严监管，对贷款资金流向的引导能力已

经切实加强，全面降准亦可达到“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”之

效。换言之，在央行双支柱调控框架下，宏观审慎政策的不断推进，也提高了传统货币政策（降准

当然位列其中）的效力。今年一季度，房地产贷款余额增速进一步走低至 10.9%，较 2016 年四季

度 27%的高点已下降近三成；普惠小微企业贷款余额增速进一步提升至 34.3%，大大超出整体贷款

12.6%的增速。根据央行最新披露的数据，5月末，中小微企业和个体工商户贷款余额达到 81.8万

亿元，占各项贷款比重达到 44.6%；前 5个月，企业贷款加权平均利率 4.64%，同比下降 0.18个百

分点，实现了“量增、面扩、价降”的目标。 

但就货币市场流动性而言，则应强调降准的中性意义。央行已经明确指出，此次降准释放长期资金

约 1万亿远，其中一部分将被金融机构用于归还到期的 MLF，还有一部分资金用于弥补 7月中下旬

税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的长期资金占比，银行体系流动性总量仍将保持基本稳

定。今年下半年是 MLF的到期高峰，累计到期量 4.15万亿，月均到期量接近 7000亿，央行有足够

的腾挪空间来保持银行体系流动性总量的基本稳定。 

 

三、 用好人民币汇率无贬值基础的窗口期 

降准的另一重考量可能在于二季度货币政策例会所提的“促进内外平衡”。降准（尤其全面降准）具

有很强的信号意义。当前处于美联储货币政策正常化前夕，此时先行降准，彰显了中国货币政策的

独立性。同时，当前人民币汇率保持强势，释放货币政策自主信号并不会触发汇率大幅贬值；而且，

若能给人民币汇率“降降温”，则有利于缓解出口企业的压力。而当美联储开始缩减 QE之后，中国

央行释放宽松信号就需更加谨慎一些，“不跟随”已是一种态度，做“逆行者”还需根据国内经济增

长动能和跨境资本流动形势相机抉择。 

 

总之，理解本次央行“超预期”全面降准，需要把握以下几点含义：一是，释放了中国货币政策不

急于收紧的政策信号。二是，聚焦于补长中国经济的“短板”，促进消费、制造业投资等内生增长动

能的提升。三是，是对银行持续让利实体的“奖励”，但对货币市场流动性的影响则是中性的，显然

不能冠以“大水漫灌”。四是，利用美联储货币政策正常化前夕的窗口期，彰显中国货币政策“以我

为主”的定力和空间。最后，降准可能不是一次性的，但需根据国内经济增长动能和跨境资本流动

形势相机抉择。 
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