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前瞻性“稳增长” 

——2021 年 7 月 9 日全面降准点评 

2021年 7月 9日，央行宣布决定于 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%。 

一、实质：“稳增长”权重上升 

此次全面降准是对 2 天前国常会精神的迅速贯彻，响应了国常会

提出的“适时运用降准等货币政策工具”，从而“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”。国常

会召开后，市场对央行降准已有预期，但全面降准仍然超出市场预期。 

此次全面降准释放出政策前瞻性“稳增长”的信号，表明在央行的

政策目标中，“稳增长”被赋予了更高的权重。当前经济仍在稳步复苏，

但经济恢复的基础尚不牢固，动能边际衰减。一方面，出口景气度边际

下行，6月新出口订单连续第二个月收缩。另一方面，今年以来，PPI快

速上升导致 PPI-CPI 剪刀差迅速扩大，上中下游企业利润出现了分化，

上游企业利润同比强劲增长，中下游企业利润增速则受到成本上升和终

端需求疲弱的挤压有所回落，特别是小微企业经营压力较大。此外，考

虑到宏观政策回归常态之下，区域间修复不平衡导致的潜在信用风险和

潜在的中小银行风险，央行有保持流动性合理充裕的必要性。 

二、影响：支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降 

降准的政策传导逻辑是通过向商业银行提供长期稳定资金来源，

同时通过置换 MLF 的方式改善融资结构和成本，引导金融机构在量和

价两方面，加大对中小微企业的支持力度。 

一方面，本次降准释放长期资金约 1万亿元，其中，一部分将用于

归还到期的 MLF，这意味着 7 月份到期的 4,000 亿 MLF 大概率将得到
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置换；剩余的降准资金将用于对冲 7 月中下旬缴税及地方政府债缴款

带来的流动性缺口。同时，降准能提升货币乘数，广义流动性有望边际

改善。上半年社融存量和 M2增速已分别由去年末的 13.3%和 10.1%下

行至今年 6月末的 11%和 8.6%，向名义 GDP增速回归。 

另一方面，降准能够降低银行负债成本，激励银行支持实体经济，

进而降低社会综合融资成本。近期随着存款利率改革落地，银行高息揽

储行为受限，中长端存款利率已有所下降。此次全面降准将在此基础上

进一步降低商业银行的负债成本。 

三、前瞻：货币政策稳健取向未变  

政策立场上，稳健货币政策取向没有改变，下半年仍将以稳为主。

观察货币政策立场，政策操作的“价”比“量”更重要。回顾今年春节

后的政策操作情况，央行每日连续开展 OMO，大部分时期的操作量均

为 100 亿，且每月月中开展 MLF 操作，从而持续释放稳定的政策利率

信号。今年以来，银行间市场资金利率波动幅度明显下降，DR007始终

围绕政策利率 2.2%上下波动，1Y期存单利率围绕 MLF利率 2.95%偏离

幅度不超过 15bp。 

前瞻地看，未来狭义流动性有望保持平稳，广义流动性仍将收敛，

但速率将放缓。预计下半年流动性将保持合理充裕。但考虑到此次降准

带来的流动性大部分将被商业银行使用，实际增量或相对有限，故此次

降准对货币市场资金价格的影响或将不大，DR007仍将围绕政策利率上

下波动。同时，降准将对实体部门信贷融资形成支撑，后续 M2增速有

望保持平稳，社融增速的下行空间有限。结构上，央行仍将继续结合再

贷款再贴现、直达实体工具的使用，保障对中小企业/绿色发展/科技创

新等领域的支持。 

（评论员：谭卓 蔡玲玲 杨薛融 邹萌 许天阳） 
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图 1：本次存款准备金率下调 0.5pct  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：今年 7-12 月合计将有 4.15 万亿 MLF 到期  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

12.0

9.0

5

10

15

20

25

2
00
0

2
00
1

2
00
2

2
00
3

2
00
4

2
00
5

2
00
6

2
00
7

2
00
8

2
00
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01
9

2
02
0

2
02
1

%

我国的法定存款准备金率情况

人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(月)

人民币存款准备金率:中小型存款类金融机构(月)

4,000 

7,000 
6,000 

5,000 

8,000 

2,000 

9,500 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
02
1
-0
7
-1
5

2
02
1
-0
8
-1
7

2
02
1
-0
9
-1
5

2
02
1
-1
0
-1
5

2
02
1
-1
1
-1
6

2
02
1
-1
1
-3
0

2
02
1
-1
2
-1
5

亿
元

MLF到期时点

中期借贷便利(MLF):到期量

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_22272


