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事件： 

1.中国人民银行决定于 2020 年 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达

到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。在此之外，对符合条件

的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域

贷款。以上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。 

2.中国 2 月新增人民币贷款 9057 亿元，预期 11960 亿元，前值 33400 亿

元。2 月社会融资规模增量为 8554 亿元，前值 50700 亿元。中国 2 月 M2

同比增 8.8%，预期 8.5%，前值 8.4%。 

 

1.核心观点： 

1）此次降准有两大亮点，注重疏通货币传导渠道，完善“三档两优”框

架。一是以 2019 年普惠金融定向降准考核制度作为标准。二是针对股份

制商业银行额外“奖励”定向降准 1 个百分点。 

2）从降准原因来看，疫情对海内外经济和金融市场冲击全面显现，国内

三农和小微企业资金周转困难，央行宽信用支持小微和民营企业融资，

疏通货币传导渠道。从国内来看，疫情冲击全面显现，2 月 PMI、核心通

胀均创新低，PPI 再次转负。从海外来看，疫情扩散，全球经济脆弱性上

升，市场恐慌及避险情绪持续升温，海外金融市场剧烈动荡。 

3）从流动性情况来看，2020 年初至今，央行基础货币净投放量远高于去

年同期，再贷款、再贴现为代表的结构性投放贡献了主要增量，市场流

动性充裕。总量性投放层面，2020 年 1-2 月基础货币净投放量小幅高于

去年同期。结构性投放层面，2020 年 2 月再贷款、再贴现额度大幅增加

8000 亿元，是基础货币的主要增量来源。 

4）从影响来看，对于商业银行，定向降准疏通货币传导渠道，降低银行

资金成本每年约 85 亿元，缓解息差压力，引导资金流向小微和民企。对

于实体经济，一方面有助于降低小微、民营企业贷款实际利率，减轻利

息支出负担，另一方面增加企业贷款，助力企业复工复产，减轻现金流

及资金链压力。对于资本市场，有助于缓解近期海外流动性紧张下外资

抛盘局面，一定程度上利好股市债市。 

5）2 月金融数据低于预期，疫情影响全面显现，政策支持效果显著，但

短贷大增、结构恶化。总量上，2 月社融同比少增 1111 亿元，低于预期，

存量增速 10.7%持平上月；信贷同比多增 199 亿元，政策支持效果显著。

结构上，政府债券、非标融资是社融主要拖累，企业债构成主要支撑；

信贷结构不佳，企业战疫信贷是主要支撑，但疫情冲击下企业资金紧张、

长期投资需求不足，短期融资占比大幅上升。 

6）展望下一阶段，我们认为货币政策宽松方向未变。是否会继续降息？

经济下行叠加海外疫情蔓延，国内货币宽松窗口期将延长，但仍以小幅

多次降息为主。是否会下调存贷款基准利率？调整存贷款基准利率并非
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优选，在央行政策选择中处于靠后位置。 

7）未来的政策重点应是将投放的流动性支持实体经济，这需要货币政策、

财政政策、产业政策相配合，其中“新基建”是对冲疫情和经济下行的

最简单有效手段，具有乘数效应、带动效应和放大效应，兼顾短期稳增

长和长期补短板。 

www.hibor.com.cn
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图表：2019 年以来历次降准情况对比 

时间 降准内容 释放基础货币 目的 

2019.01.15 
全面降准：降低金融机构存款准备金率

1 个百分点 

15000 亿，加上即将开展定

向中期借贷便利操作和普

惠金融定向降准动态考核

所释放的资金，净投放约

8000 亿 

1）对冲春节前资金

压力；2）支持企业融

资 

2019.05.15 

定向降准：对仅在本县级行政区域内经

营，或在其他县级行政区域设有分支机

构但资产规模小于 100 亿元的农村商业

银行，执行与农村信用社相同档次的存

款准备金率(8%) 

约 1000家县域农商行可以

享受该项优惠政策，释放

长期资金约 2800 亿 

支持民营和小微企

业融资 

2019.09.07 

全面降准：全面下调金融机构存款准备

金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金

融租赁公司和汽车金融公司） 

定向降准：额外对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 10 月 15 日和 11 月

15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个

百分点） 

此次降准释放长期资金约

9000 亿元，其中全面降准

释放资金约 8000 亿元，定

向降准释放资金约 1000亿

元。降低银行资金成本每

年约 150 亿元 

1）支持实体经济发

展，降低社会融资实

际成本；2）完善对中

小银行的 “三档两

优”政策框架，促进

服务基层的城市商

业银行加大对小微、

民营企业的支持力

度 

2020.01.01 

全面降准：于 2020 年 1 月 6 日下调金

融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不

含财务公司、金融租赁公司和汽车金融

公司）。 

全面降准释放长期资金约

8000 多亿元，中小银行获

得长期资金 1200 多亿元，

降低银行资金成本每年约

150 亿元  

有效增加金融机构

支持实体经济的稳

定资金来源，降低金

融机构支持实体经

济的资金成本，直接

支持实体经济 

2020.3.13 

定向降准：于 2020 年 3 月 16 日实施普

惠金融定向降准，对达到考核标准的银

行定向降准 0.5 至 1 个百分点。此外对

符合条件的股份制商业银行再额外定向

降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领

域贷款。 

以上定向降准共释放长期

资金 5500 亿元 

为支持实体经济发

展，降低社会融资实

际成本 

 

资料来源：中国人民银行，恒大研究院 

2.此次降准有两大亮点，注重疏通货币传导渠道，完善“三档两优”
框架。 

其一，2019 年普惠金融定向降准考核制度作为标准。2018 年起央行
逐步建立该制度，注重疏通货币传导渠道。 

其二，针对股份制商业银行额外“奖励”定向降准 1 个百分点。以往
普惠降准大多针对农商行、城商行，此次专门针对达标的股份制银行额外
定向降准 1 个百分点，能够有效加大对小微、民营企业的信贷支持力度。 
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3.从降准原因来看，疫情对海内外经济、金融市场冲击全面显现，央
行时隔 2天迅速落实国务院会议精神，宽信用支持小微和民营企业融资，
疏通货币传导渠道。 

3 月 11 日国务院常务会议提出“抓紧出台普惠金融定向降准措施，
并额外加大对股份制银行降准力度。”，时隔 2 天央行迅速操作，落实会
议精神，释放长期资金 5500 亿元，力度不如 1 月份的 8000 亿元，总体
上更加落实到疏通货币政策传导，缓解小微和民企资金周转困难。 

从国内经济来看，一方面，疫情冲击全面显现，2 月 PMI、核心通胀
均创新低，PPI 再次转负。另一方面，受疫情影响，三农和小微企业资金
周转困难，此次普惠定向降准更注重精准滴灌。 

宏观经济层面，疫情冲击全面显现。1）消费方面，消费需求大幅降
低，2 月汽车产销 28.5 万辆和 31.0 万辆，环比下降均为 83.9%，同比下
降 79.8%和 79.1%，降幅明显高于上月。2）投资方面，人流物流受阻、工
人返城工厂复工延迟，制造业、房地产、基建投资短期基本停滞。2 月制
造业 PMI 和非制造业 PMI 大幅降至 35.7%、29.6%，创历史新低。3）出
口方面，1-2 月，疫情冲击下我国出口总值大幅下降 15.9%，同时，2 月
下旬以来疫情在全球多地扩散，或对外需造成进一步冲击。4）通胀方面，
2 月核心 CPI 同比 1%创新低，近两周猪肉、蔬菜价格均已出现下行，PPI

受全球油价影响再次转负为-0.4%，通胀对货币政策的约束减少。 

图表：2 月 PMI 创新低  图表：2 月核心通胀创新低，PPI 转负  

 

 

 
资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

房地产方面，面对疫情影响房地产行业雪上加霜。其一，房地产销售
基本接近零。根据 CRIC 监测，春节期间 88 个重点城市商品房成交量相
比 2018 年春节假期减少 63%，部分三四线城市零成交。其二，房地产企
业财务风险和金融风险大幅上升。销售回款大幅下降，短期基本为零，但
房企还本付息、商票兑付、工资等各类刚性支出规模较大，未来房地产行
业的财务风险、金融风险等形势更趋严峻。其三，房地产投资大幅下降，
增加经济下行压力。根据中指院，2020 年 1 月 300 城住宅用地招拍挂成
交金额 2221 亿元、同比下降 21%。 

从海外来看，疫情扩散，全球经济脆弱性上升，市场恐慌及避险情绪
持续升温，海外金融市场剧烈动荡。  

股市方面，全球股市大幅下跌，美股两次触发熔断。1）美国方面，
道琼斯指数、标普 500、纳斯达克综合指数全面持续下跌，年初至今跌幅
超过 20%，3 月 9 日美股开盘跌停，触发熔断机制，为近 23 年来首次，
3 月 12 日再次跌停。2）欧洲方面，年初以来，英国富时 100、德国 DAX、
法国 CAC40 指数均下跌接近 30%。3）亚洲方面，年初至今日经 225 指
数下跌接近 30%。 
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CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比（%）

PPI:全部工业品:当月同比（%，右轴）
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图表：美国股指两次触及熔断  图表：欧洲、日本股市全面下跌  

  

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

债市方面，全球经济系统性风险上升，投资者恐慌情绪下追逐避险
资产，主要经济体国债收益率大幅走低。1）美国方面，美债收益率大幅
走低，10 年国债收益率在 3 月初跌破 1%后持续下行至 0.39%，创历史新
低。2 月下旬至 3 月初美联储降息前，10 年美债与 3 个月美债利差持续
为负，收益率曲线倒挂。2）欧洲方面，德、法 10 年国债收益率已分别下
行至-0.85%、-0.37%，英国下行至0.4%。3）中国方面，2 月下旬以来，海
外疫情扩散驱动债市第二轮上涨，10 年国债收益率一度下行至 2.52%，
创 2003 年以来的历史新低，中美利差仍一度接近 200BP，中国国债配置
价值凸显。未来，在全球经济下行风险上升、投资者避险情绪持续、国债
相对配置价值上升、外资入市多因素驱动下，收益率曲线有望由牛陡走向
牛平。 

图表：10 年美债收益率下行至 0.39%  图表：中美利差一度扩大至近 200BP  

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

大宗商品方面，原油价格大幅下跌，黄金价格震荡上行。1）原油市
场，疫情导致原油需求放缓叠加沙特掀起原油价格战，国际原油价格在双
重因素影响下大跳水。3 月 9 日美国 WTI 原油价格下跌至到 31 美元/桶，
英国布伦特原油价格降至 35 美元/桶，单日跌幅均逾 20%。2）黄金市场，
金价在避险情绪、通缩预期双重博弈下震荡上行。2 月初至 2 月 20 日，
投资者避险情绪下，黄金作为优质避险品种价格上行，2 月下旬受通缩预
期抬升影响，价格回落约 5%，3 月初美联储超预期降息后恢复上涨趋势，
3 月至今涨幅约 6%。 

 

 

 

20000

22000

24000

26000

28000

30000

32000

34000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

1

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

3

美国:标准普尔500指数（点） 美国:纳斯达克综合指数（点）

美国:道琼斯工业平均指数(右，点)

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

24000

26000

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

1

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

3

法兰克福DAX指数（点） 东京日经225指数（点）

巴黎CAC40指数（点，右） 伦敦金融时报100指数（点，右）

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

1

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

3

美国:国债收益率:10年（%）

中国:国债收益率:10年（%）

中美国债利差：10年（%，右）

www.hibor.com.cn


                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   6   服务国家大局战略 

图表：原油价格大幅下跌  图表：黄金价格上涨  

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4.2020 年初至今，央行基础货币净投放量远高于去年同期，再贷款、
再贴现为代表的结构性投放贡献了主要增量，市场流动性充裕。 

总量性投放层面，2020 年 1-2 月基础货币净投放量小幅高于去年同
期。1）从规模来看，2020 年 1-2 月，央行通过降准、OMO、MLF、SLF、
PSL、TMLF 各渠道累计投放流动性总量超过 5.5万亿元，净投放量达 6366

亿元，相较 2019 年同期净投放 4692 亿元，小幅增长 1675 亿元。其中，
2 月广义公开市场操作净回笼基础货币 3735 亿元，相较去年同期 7426 亿
元的净回笼规模，同比少减 3691 亿元。2）从节奏来看，2 月 3-4 日，为
对冲疫情影响，央行开市两日公开市场逆回购操作总投放量合计 1.7 万亿
元，创历史新高，有效起到稳定预期、提振信心的作用。2 月下旬，随着
公开市场操作自然到期，央行逐步收回节后投放的短期流动性，维护货币
市场平稳运行。流动性总量合理充裕，政策体现出灵活适度特点。 

图表：2020 年 1-2 月总量层面净投放小幅增长 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

结构性投放层面，2020 年 2 月再贷款、再贴现额度大幅增加 8000 亿
元，是基础货币的主要增量来源。1）从规模来看，2 月 7 日，央行设立
3000 亿元专项再贷款，定向支持疫情防控重点企业，2 月 26 日，央行增
加支农支小再贷款再贴现额度 5000 亿元，其中支农、支小再贷款额度分
别为 1000 亿元、3000 亿元，再贴现为 1000 亿元，重点用于中小银行发
放中小微企业信贷，支持民营小微企业复工复产。本次再贷款再贴现的增
加额度为近年最高，超过 2018 年及 2019 年的全年新增额度 4000、2500
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亿元，支小再贷款额度增加量接近其 2019 年末余额。2）从目的来看，央
行通过基础货币的结构性投放，定向传导民营及小微企业信用扩张，引导
实体经济融资成本降低，助力疫情下的经济稳定目标，体现货币政策精准
滴灌的特点。 

图表：2018 年至今再贷款再贴现历次额度变化 

时间 对象 内容 

2020 年 2 月 “三农”、小微企业 
新增支农、支小再贷款和再贴现额度各 1000、3000、1000 亿元，

合计 5000 亿元 

2019 年 7 月 小微、民营企业 新增支小再贷款额度 500 亿 

2019 年 6 月 -- 增加再贴现额度 2000 亿元 

2018 年 12 月 小微、民营企业 新增再贷款和再贴现额度合计 1000 亿元 

2018 年 10 月 小微、民营企业 新增再贷款和再贴现额度合计 1500 亿元 

2018 年 6 月 “三农”、小微企业 新增支农支小再贷款和再贴现额度各 500 亿元，合计 1500 亿元 
 

资料来源：中国人民银行，恒大研究院 

 

图表：支小再贷款额度增加量接近 2019 年末余额 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

5.从影响来看，定向降准疏通货币传导渠道，降低商业银行负债成本，
引导资金流向小微和民企，带动企业复工复产，利好资本市场。 

1）对银行信贷的影响：定向降准释放长期资金，有效增加银行信贷
资金来源，降低负债成本，缓解息差压力。此次定向降准释放长期资金
5500 亿元，有效增加银行支持实体经济的稳定资金来源，在疫情冲击背
景下，支撑新增信贷投放，支持地方政府专项债的发行，缓解股份制银行、
中小银行负债端压力。同时，降准可降低银行资金成本每年约 85 亿元，
有效降低银行负债成本，有助于缓解贷款利率持续下行、LPR 存量换锚
对银行净息差的冲击。 

2）对实体经济的影响：定向降准有助于降低融资成本、增加实体经
济融资可得性，降低偿债风险，减轻现金流压力，支持企业复工复产。其
一，降准定向传导下，有利于降低小微、民营企业贷款实际利率，带动实
体经济融资成本下行，减轻企业利息支出负担，降低偿债风险，化解局部
危机。其二，疫情全面冲击下，企业短期资金周转需求上升、中长期投融
资需求下降。定向降准有助于提升实体经济尤其是中小微、民营企业的融
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资可得性，增加企业贷款，支持企业复工复产，缓解疫情冲击下的现金流
及资金链压力。其三，普惠金融定向降准政策如期出台，股份制银行额外
降准，表明央行货币政策工具箱的充足性及操作上的灵活性，有助进一步
对冲疫情带来的负面冲击，稳定市场预期。但值得注意的是，疫情全面冲
击实体经济需求，单靠降准无法实际缓解，金融机构和实体企业预期的改
善需要更丰富的逆周期政策组合。 

3）对资本市场的影响：一定程度上利好股市债市。其一，降准增加
银行体系整体流动性，带动市场利率下行，叠加实体经济下行背景下银行
风险偏好下降、资产荒问题凸显，部分资金或进入资本市场。同时，近期
海外股市大跌导致海外机构流动性紧张，外资抛盘影响下国内股市、债市
齐跌，降准将缓解资金紧张局面，一定程度上利好股市债市。其二，2 月
中旬以来，海外疫情持续扩散、全球避险情绪上升、风险偏好下降是资本
市场主导逻辑，债市受益程度或大于股市。其三，央行要求股份制商业银
行将额外降准释放的 1500 亿元资金用于发放普惠金融领域贷款，有助于
定向引导降准资金投向实体经济，一定程度上避免资金在资本市场空转。
未来仍需进一步打通货币政策向实体经济的传导渠道，将货币用到真正
能激发经济增长潜力的领域。 

 

6.疫情对需求端冲击全面显现，社融数据不及预期。战疫信贷效果明
显，信贷同比多增，但结构恶化，短期融资占比大幅上行。 

2 月社融同比少增 1111 亿元，低于预期，疫情对需求端冲击全面显
现。从总量来看，2 月新增社会融资规模 8554 亿元，同比少增 1111 亿元，
1-2 月合计新增社融 5.92 万亿元，同比多增 2717 亿元。2 月末社会融资
规模存量为 257.2 万亿元，同比增速 10.7%，与 1 月持平。疫情对需求端
冲击集中显现，实体经济中长期投资需求下滑、短期流动性需求上升，政
策面发力从供给端托底。 

从结构来看，政府债券、非标融资是主要拖累，企业债构成主要支
撑。政府债券方面，2 月新增 1824 亿元，同比少增 2523 亿元，主要受统
计口径影响构成拖累。2 月 Wind 统计下地方政府债净融资额超 4000 亿
元，但近 3000 亿元集中在 2 月最后一周，央行统计标准以中债登托管口
径为准，发行与托管存在时间差。1-2 月地方政府债发行较去年同期明显
提速，3 月政府债券仍将对社融构成支撑。表外融资方面，未贴现票据大
幅减少 3961 亿元，同比多减 858 亿元，反映复工推迟、交易活动减少影
响下，企业开票意愿低。信托贷款同比多减 503 亿元，主要受实体融资需
求下滑、机构现场调查等业务延期影响。企业债方面，2 月新增 3860 亿
元，同比大幅多增 2985 亿元。银行间市场流动性充裕、信用债发行利率
下行明显、战疫相关债券发行提速，共同带动企业债多增。 
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