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结构再放量，降息仍可期 
——2020年4月央行定向降准及降低超储利率点评 

  2020年 04月 03日 

  
  宏观经济 事件点评 

 
  

分析师 王宇鹏 电话：010-66554151 邮箱：wangyp_yjs@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519070003 

研究助理 杨城弟 电话：010-66555383 邮箱：yangchd@dxzq.net.cn  
  

事件： 

4 月 3 日央行宣布对农村信用社、农村商业银行、农村合作银行、村镇银行和仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下

调存款准备金率 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点，共释放长期资金约 4000

亿元。中国人民银行决定自 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%。 

1. 定向降准支持中小微企业，稳定就业 

疫情发生以来中小企业风险一直是政策关注的重点。与大企业相比，中小企业现金流管理能力较弱，抗风险

能力较低，受疫情影响易出现因刚性固定成本支出、下滑的收入增长导致的流动性风险。而中小企业对经济

体就业贡献最大，支持中小企业度过难关可达到有效稳增长、稳就业的目标。 

中小银行降准有助于定向灌溉，支持企业复工复产。3 月中旬央行实施普惠定向降准，释放长期资金 5500

亿，4 月央行再次宣布对中小银行分阶段降准。结构性放量有助于精准灌溉，一方面减少银行负债端成本，

有助于降低实体融资成本；另一方面鼓励银行支持中小企业融资，为企业恢复生产提供适度的流动性。4 月

初国常会提出向中小银行增加再贴现、再贷款额度 1 万亿，叠加此次定向降准，央行向中小银行共计释放流

动性约 1.4 万亿。随着国内企业逐步实现全面复工复产、海外国家宽松货币政策纷纷落地，国内货币政策逆

周期调节力度进一步加大，叠加专项债发行和基建投资加速，经济复苏有望加快。 

 

 

 

 

 

 

图1：以城商行、农商行为代表的中小银行在小微企业贷款余额中占比最大 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

定向降准有助于缓解中小银行存量风险。相对而言中小银行缺乏有效渠道进行资本补充，且中小银行间流动

性分化，2019 年下半年以来金稳会多次就中小银行风险和改革表态；疫情冲击下实体经济增速下行，或对

中小银行资产负债表带来一定的冲击。定向浇灌有助于缓解中小银行存量风险、缓解流动性分层、减少风险

传递及对信用扩张的冲击。 

2. 为何是超额准备金利率？ 

央行调降超额准备金利率超出预期，有助于增加银行流动性，扩张信贷。疫情对经济冲击远超 08 年金融

危机，海外疫情扩散增加了外需的不确定性，经济恢复需充足的实体流动性和低贷款成本支撑。存款基准

利率作为压舱石，当前不具备调降的条件；降低存款基准利率或损害中低收入家庭收益。从银行资产端来

看，除准备金外，主要为企业居民贷款、及对其他存款性机构贷款；随着超额准备金利率降低，银行资产

端扩张信贷和同业资产的机会成本降低，持有超额准备金的机会成本增加，为提高资金使用效率和资金盈

利能力，银行有动力提高风险偏好，降低风险溢价，扩张居民企业贷款或同业资产。因此在保持正常清算

资金的前提下，银行会降低在央行的超额准备金存款，从而增加商业银行流动性和货币创造，不论对增加

银行信贷还是缓解中小银行流动性均存在益处。此外超额准备金利率下调也能增加法定存款准备金率的敏

感度，先降低超额存款准备金利率，再分别于 4 月 15 日 5 月 15 日定向降低中小银行法定准备金率，能够

起到更好的效果。 

表1：超额准备金利率上一次上调为 2008 年 

时间  法定准备金存款利率 超额准备金存款利率 

1999-6-1 2.07% 2.07% 

2002-2-21 1.89% 1.89% 

2003-12-21 1.89% 1.62% 

2005-3-17 1.89% 0.99% 

2008-11-27 1.62% 0.72% 

2020-04-07  0.35% 

资料来源：东兴证券研究所 
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3. 降息仍可期 

4 月或为降息窗口期。海内外疫情扩散的冲击下，企业等经济主体经营受阻，流动性承压；不确定性较强的

背景下，企业预期或信心低迷，资本开支意愿较低；不论是需求端还是供给端均不利于稳定经济增长。而在

经济下行期，根据金融加速器原理，信贷机构风险偏好上升或将放大负面冲击对经济主体的不利影响，阻碍

经济恢复进程。因此货币政策通过逆周期调控降低银行贷款价格，减少实体经济融资成本，配合适度宽松的

流动性，更有利于增强企业信心和预期，帮助企业度过难关，加快实体经济恢复步伐。 

3 月 30 日央行调降 7 天逆回购利率 20BP，短端利率下行将为长端利率下调打开空间，MLF、LPR 调降的

可能性较大，央行或将在 4 月 17 日续作 MLF 时调降长端利率，20 号调降 LPR 利率。引导银行降低贷款成

本。 

4. 逆周期政策逐步落地，助力经济恢复 

银保监会数据显示 1 季度新增贷款接近 7 万亿，预计 3 季度新增贷款近 2.7 万亿。一方面随着房地产销售及

复工复产推进，居民贷款快速恢复，另一方面随着复工复产央行逆周期调控政策逐步落地。央行副行长在国

务院联防联控机制新闻发布会再次重申货币政策“实现 M2 和社会融资规模增速与名义 GDP 的增速基本匹

配且略高一点。”距离全产业链复工复产仍有一段距离，预计货币政策将通过分阶段、有节奏的结构性放量

结合降成本继续支持经济增长恢复，一方面减少流动性在金融市场淤积，另一方面为实体经济恢复保持适量

宽松的流动性。 

5. 风险提示 

海外疫情扩张持续时间超预期，货币政策不及预期 
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6. 相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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