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4月3日，央行宣布定向降准1个百分点，并下调超额存款准备金利率从0.72%下调至

0.35%。 

 本次定向降准是对政治局会议精神的落实： 

3月28日的政治局会议，对货币政策基调的表述是“稳健的货币政策要更加灵活适

度”。央行货币政策委员会一季度例会也认为，新冠肺炎疫情对我国经济的冲击总体

可控，我国经济增长保持韧性，长期向好的基本面没有改变。我们当时指出，未来

货币政策可能仍将保持较强定力，主要借助结构性工具实现精准滴灌。之后的国常

会则提出，要进一步实施对中小银行定向降准。央行采用结构性货币政策工具，符

合我们判断。 

 下调超额存款准备金利率意义重大： 

超额准备金自2008年以来，一直未做调整。此次央行将超额准备金利率由0.72%下调

至0.35%，可鼓励银行降低超额存款准备金比率，防范降准支持实体经济的作用打折

扣，推动银行提高资金使用效率，促进银行更好地服务实体经济特别是中小微企业。

但另一方面，近几年央行一直在打造短期利率走廊，即：以SLF为上界，超额准备金

利率为下届。而OMO+MLF充当政策利率基准。本次下调超额存款准备金利率，在一定

程度上使短期利率走廊下界变低。 

 有必要降低存款基准利率，但可能没那么快： 

央行副行长刘国强在发布会上回应称，“对于存款利率，它是利率体系里的一个压舱

石，当然作为一个工具是可以使用的。但是这个工具比较特殊，是‘压舱石’，所以

实行起来要考虑得更多。”他进一步指出，比如物价的情况要考虑，现在CPI明显高

于一年期的存款利率，存款利率是1.5%，CPI是5.3%。另外，也要考虑经济增长，还

有内外平衡的因素，利率太低了，是不是货币贬值压力也会加大等等这些因素。特

别是，存款利率跟普通老百姓关系更加直接，负利率也要充分评估，考虑老百姓的

感受。总的来说，存款利率作为工具是可以用的，但是用这个工具要进行更加充分

的评估。我们之前就提醒市场，有必要降低存款基准利率，但可能没那么快。央行

的观点和我们不谋而合。 

 风险提示：财政政策超预期、海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期等。 
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一、央行对中小银行定向降准，并下调超额存款准备金利
率 

央行公告称：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，决定对农村信用社、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。另一方面，央行决定自 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%。 

二、本次定向降准是对政治局会议精神的落实 

3 月 28 日的政治局会议，对货币政策基调的表述是“稳健的货币政策要更加灵活适度”。

央行货币政策委员会一季度例会也认为，新冠肺炎疫情对我国经济的冲击总体可控，我国经济

增长保持韧性，长期向好的基本面没有改变。我们当时指出，未来货币政策可能仍将保持较

强定力，主要借助结构性工具实现精准滴灌。之后的国常会则提出，要进一步实施对中小银

行定向降准。央行采用结构性货币政策工具，符合我们判断。 

三、本次定向降准更多利好中小银行 

本次定向降准面向中小银行，包括两类机构，一类是农村信用社、农村商业银行、农村合

作银行、村镇银行等农村金融机构，另一类是仅在省级行政区域内经营的城市商业银行。获得

定向降准资金的中小银行有近 4000 家，在银行体系中家数占比为 99%，数量众多、分布广泛，

立足当地、扎根基层，是服务中小微企业的重要力量。进一步降低中小银行存款准备金率，将

增加中小银行的资金实力，有助于引导其以更优惠的利率向中小微企业发放贷款，扩大涉农、

外贸和受疫情影响较严重产业的信贷投放，增强对实体经济恢复和发展的支持力度。另一方面，

中小银行资本充足率较国有大行明显偏低，本次疫情对中小银行冲击较大，其资本金面临消耗

的风险。定向降准可以有效缓解其资本金压力。 

图 1：中小银行比较缺资本，定向降准有利于缓解中小银行资本金压力 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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四、本次定向降准可对实体经济起到一定支撑作用 

本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。此次定向降准

分 4 月 15 日和 5 月 15 日两次实施到位，防止一次性释放过多导致流动性淤积，确保降准中小

银行将获得的全部资金以较低利率投向中小微企业。 

五、下调超额存款准备金利率意义重大 

超额准备金自 2008 年以来，一直未做调整。此次央行将超额准备金利率由 0.72%下调至

0.35%，可鼓励银行降低超额存款准备金比率，防范降准支持实体经济的作用打折扣，推动银

行提高资金使用效率，促进银行更好地服务实体经济特别是中小微企业。但另一方面，近几年

央行一直在打造短期利率走廊，即：以 SLF 为上界，超额准备金利率为下届。而 OMO+MLF

充当政策利率基准。本次下调超额存款准备金利率，在一定程度上使短期利率走廊下界变低。 

六、有必要降低存款基准利率，但可能没那么快 

央行副行长刘国强在发布会上回应称，“对于存款利率，它是利率体系里的一个压舱石，

当然作为一个工具是可以使用的。但是这个工具比较特殊，是‘压舱石’，所以实行起来要考

虑得更多。”他进一步指出，比如物价的情况要考虑，现在 CPI 明显高于一年期的存款利率，

存款利率是 1.5%，CPI 是 5.3%。另外，也要考虑经济增长，还有内外平衡的因素，利率太低

了，是不是货币贬值压力也会加大等等这些因素。特别是，存款利率跟普通老百姓关系更加直

接，负利率也要充分评估，考虑老百姓的感受。总的来说，存款利率作为工具是可以用的，但

是用这个工具要进行更加充分的评估。我们之前就提醒市场，有必要降低存款基准利率，但可

能没那么快。央行的观点和我们不谋而合。 

风险提示 
财政政策超预期、海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期等。  
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解运亮，民生证券首席宏观分析师，中国人民大学经济学博士。曾供职于中国人民银行货币政策司，从事宏观经济和
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