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主要观点：

 4 月 3 日，中国人民银行决定于 2020 年 4 月对中小银行定向降
准，并下调金融机构在央行超额存款准备金利率。我们点评如
下：

 一、央行再次定向降准，货币政策宽松趋势及力度符合我们的预
期；

 二、制造业利润总额累计同比受疫情冲击最大，定向降准可谓
“及时雨”；

 三、下调超额存款准备金利率打开利率中枢下移空间；

 四、持续定向降准叠加增加再贷款再贴现额度，助推 2020 年 M2
同比达 9%以上；

 五、本月大概率下调 4月 MLF 利率以及 1年期 LPR 报价。
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事件：4月3日，中国人民银行决定于2020年4月对中小银行定向
降准，并下调金融机构在央行超额存款准备金利率。

点评：

一、央行再次定向降准，货币政策宽松趋势及力度符合我们的预
期

在327政治局会议之后，中央明显加大宏观政策逆周期调节力度，
如3月31日李克强总理主持召开国务院常务会议，确定再提前下
达一批地方政府专项债额度，增加面向中小银行的再贷款再贴现
额度1万亿元。在《3月27日政治局会议点评：政治局会议加大对
冲力度，扩内需着力于基建与消费（20200331）》中，我们明确
提出，“在实现2020年经济目标面临较大难度的背景下，327政
治局会议指出，‘要加大宏观政策调节和实施力度’，‘要抓紧
研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施’。这里面有三个关键
词组：第一个是‘抓紧研究’，表明在‘疫情防控取得阶段性重
要成效’的背景下，中央急切需要经济增长走上正轨，‘抓紧研
究’预示后期政策出台速度将加快，力度将加大，如3月30日央
行超预期下调OMO利率20个基点；第二个是‘积极应对’，意味
着要充分发挥主观能动性，创造条件拉动经济增长，实现预定目
标；第三个是‘一揽子’，表明此次逆周期调节不是单个政策的
‘单线作战’，而是要有序推出系列组合政策，实现财政政策、
货币政策以及就业政策的良性协调与互动”。在3月13日定向降
准之后，4月3日央行再次定向降准，符合我们在327政治局会议
点评中的判断，也符合我们在《2月经济数据点评：稳就业压力
加大，更大力度的对冲政策不会缺席（20200317）》中的的前瞻
判断：“在2月城镇调查失业率录得6.20%，且在3-6月大幅下降
的可能性不大的背景下，预计3-6月更大力度的对冲政策不会迟到，
更不会缺席”。

二、制造业利润总额累计同比受疫情冲击最大，定向降准可谓
“及时雨”

3月13日普惠金融定向降准的政策目标是“为支持实体经济发展，
降低社会融资实际成本”，而本次中小银行定向降准的政策目标
是“为支持实体经济发展，促进加大对中小微企业的支持力度，
降低社会融资实际成本”。与3月13日普惠金融定向降准相比，
多了“促进加大对中小微企业的支持力度”的表述，表明在海内
外疫情冲击下，小微、民营企业的经营困境引起中央的高度关注，
对小微、民营企业的纾困成为目前宏观经济政策的核心。海外方
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面，目前海外疫情拐点未现，海外确诊人数已破126万，如果2季
度海外经济体经济增速萎缩15%至20%，则预计2020年全年经济
增速录得负增长；国内方面，如不放松约束，我国实现2020年经
济目标面临较大难度。在此背景下，中小企业面临极大的压力，
一方面，企业营业收入因为疫情的缘故大为缩减，另一方面，企
业经营成本居高不下，进而导致资金链紧张。这一点也可从工业
企业利润数据得到佐证，总体看海外疫情对我国制造业利润总额
累计同比的冲击力度最大，体现在两个方面：一是与采矿业与电
力热力燃气及水的生产和供应业相比，制造业利润总额累计同比
取值最低，仅为-42.70%；二是与自身过往相比，录得2014年2月
以来的最低值，而采矿业与电力热力燃气及水的生产和供应业均
未跌破前低。众所周知，中小企业是我国目前宏观经济的核心与
焦点所在，在此背景下央行加大对中小微企业的支持力度，“把
支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，注重定向调控”，
实行定向降准可谓“及时雨”。

三、下调超额存款准备金利率打开利率中枢下移空间

央行本次政策操作的略超预期之处是，“决定自4月7日起将金融
机构在央行超额存款准备金利率从0.72%下调至0.35%”。如第一
部分所述，考虑到327政治局会议指出，“要加大宏观政策调节
和实施力度”，“要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措
施”，因此下调超额存款准备金利率虽然在具体操作上超预期，
但是就宽松趋势而言并不超预期。超额准备金是存款类金融机构
在缴足法定准备金之后，自愿存放在央行的钱，由银行自主支配，
可随时用于清算、提取现金等需要。人民银行对超额准备金支付
利息，其利率就是超额准备金利率。本次央行下调超额存款准备
金利率，有三点政策含义：一是自从2008年从0.99%下调至0.72%
后，超额准备金利率一直未做调整，如今时隔12年再次下调，属
于“大动作”，表明央行在货币政策宽松力度上有重大考虑；二
是目前超额存款准备金利率是我国利率走廊的下限，下调超额存
款准备金利率，表明后期OMO利率与MLF利率下调的空间将被
打开，意味着利率中枢大概率下移；三是在对中小银行定向降准
的同时，辅以下调超额存款准备金利率，可促进银行更好地服务
实体经济特别是中小微企业，与西方部分国家实行的负利率，在
趋势与方向上“异曲同工”。

四、持续定向降准叠加增加再贷款再贴现额度，助推 2020年M2
同比达 9%以上
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3月22日央行陈雨露副行长在国新办发布会上表示，要分阶段把
握货币政策的力度、节奏和重点，实现M2和社会融资规模增速
与名义GDP增速基本匹配，并且可以略高一些。陈雨露副行长的
讲话，释放出重大政策信号。我们知道，M2=基础货币*货币乘
数，要推升M2，可从基础货币与货币乘数量方面着手。货币乘
数方面，完整的货币乘数计算公式是： k=（ Rc+1） /
（Rd+Re+Rc），Rd、Re、Rc分别代表法定准备金率、超额准备
金率和现金在存款中的比率。其中，法定存款准备率是决定货币
乘数的重要因子。可以观察到的现象是，央行在2011年12月开启
降准周期，此后大型存款类金融机构的法定存款准备金率从
21.5%的历史高位，一路单边下降至目前的12.5%，与此同时，在
持续降准的推动下，货币乘数从3.61的低点，震荡上行至目前的
6.58。在基础货币方面，在前期3000亿元防疫专项再贷款以及
5000亿元再贷款再贴现额度的基础上，国务院第88次常务会议确
定，进一步强化对中小微企业提供普惠性金融支持，增加面向中
小银行的再贷款、再贴现额度1万亿元。三次加总的1.85万亿属于
基础货币，或者说是高能货币。在基础货币不断增加，货币乘数
持续上行的“双击”下，预计2020年M2同比大概率较2019年的
中枢上移，有可能达9%以上，而社会融资规模存量同比有望达
11%以上，实现“M2和社会融资规模增速与名义GDP增速基本匹
配，并且可以略高一些”的目标。

五、本月大概率下调 4月MLF利率以及 1年期 LPR报价

根据央行公告，此次定向降准可释放长期资金约4000亿元，平均
每家中小银行可获得长期资金约1亿元，有效增加中小银行支持
实体经济的稳定资金来源，还可降低银行资金成本每年约60亿元，
通过银行传导有利于促进降低小微、民营企业贷款实际利率，直
接支持实体经济。同样根据央行公告，3月16日定向降准“每年
还可直接降低相关银行付息成本约85亿元”。此前市场预期3月
20日央行有可能下调1年期LPR利率，但是最终1年期LPR保持不
动，市场预期落空。3月20日央行未下调1年期LPR报价，可能的
原因有两点：一是在2月20日下调1年期LPR报价10个基点的情况
下，3月如果再下调有点“大水漫灌”的感觉；二是回顾9月16日
降准“降低银行资金成本每年约150亿元”，此后央行在9月20日
下调1年期LPR报价5个基点，一个推测是3月16日定向降准仅降低
银行付息成本约85亿，在商业银行成本上未达到下调1年期LPR报
价的临界值。在3月定向降准每年直接降低相关银行付息成本约
85亿元的基础上，叠加本次定向降准降低银行资金成本每年约60
亿元，基本接近9月16日定向降准的“降低银行资金成本每年约
150亿元”，因此，从商业银行成本临界值的角度，预计央行大

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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