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报告摘要： 

 

 

 

3月13日，央行宣布于2020年3月16日实施普惠金融定向降准，释放流动性5500亿元。 

 本次降准属定向降准，释放长期资金5500亿元： 

3月10日国常会提出“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的

降准力度”，本次降准给予了完全落实。对达到考核标准的银行定向降准0.5至1个百

分点，释放长期资金4000亿元，属于事后激励；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，释放长期资金1500亿元，属于主动推动。本次定向降准将释

放长期资金5500亿元，每年还可直接降低相关银行付息成本约85亿元。 

 本次降准后大行和股份行均享受1.5个百分点的准备金率优惠： 

先看大行，经普惠金融考核，所有大行都将得到1.5个百分点的准备金率优惠；再看

股份行，经考核，有些股份行得到0.5个百分点准备金率优惠，但央行决定对他们再

额外定向降准1个百分点，因此所有股份行均将得到1.5个百分点的准备金率优惠。

目前大型银行和中小型银行无优惠准备金率分别为12.5%和10.5%，本次降准后，大

行和股份行实际分别适用11%和9%准备金率。 

 重申流动性宽松至少可持续到4月底： 

我们3月初判断，抗击疫情背景下，流动性宽松至少可持续到4月底，目前维持该看

法不变。第一，据钟南山院士预测，我国疫情或在4月底得到控制，这意味着管控措

施4月底才能彻底放松；第二，采购经理调查显示，3月底大中型企业复工率升至90%，

全面复工需待4月份；第三，4月底之前，主要经济体央行大概率持续宽松，外部环

境也有利于我国流动性继续保持宽松。 

 中国经济过了最麻烦的时候，股市前景向好： 

最近几天，关于全球经济金融危机的看法突然多了不少。我们不同意这种看法，我

们判断中国经济与美欧等发达经济体走势将明显分化。疫情改变了全球经济的节奏，

中国最早受到疫情冲击，也将最早摆脱疫情影响，展望未来，中国经济的相对优势

凸显，政策暖风不断，A股有望走出独立行情，科技板块回调即是买入机会，继续看

好科技板块全年表现！ 

 风险提示：通胀超预期、美股下跌拖累A股、实体融资反弹超预期。 
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流动性宽松持续，对股市债市均友好 

——评央行普惠金融定向降准 
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一、本次降准属定向降准，释放长期资金 5500 亿元 

本次降准属于定向降准。3 月 10 日国常会提出“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的降准力度”，本次降准给予了完全落实。对达到考核标准的银行定向降

准 0.5 至 1 个百分点，释放长期资金 4000 亿元，属于事后激励；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，释放长期资金 1500 亿元，属于主动推动。本次定向降准将释

放长期资金 5500 亿元，每年还可直接降低相关银行付息成本约 85 亿元。本次降准为 2020 年

央行第二次降准，有别于第一次降准的是，本次降准为定向降准，只有达到普惠金融政策所规

定的考核标准的银行才可享受本次资金优惠，引导银降低小微企业融资成本。 

表 1：2020 年央行降准政策 

公布时间 实施时间 降准幅度 释放资金 

2020 年 3 月 13 日 2020 年 3 月 16 日 

①定向降准 0.5 至 1 个百分点 

②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 

5500 亿元 

2020 年年 1月 1日 2020年年 1月 6日 全面降准 0.5 个百分点 8000 多亿元 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

本次降准印证了我们 1 月的研究结论。经测算，为了达到 M2 和社融增速与名义 GDP 增

速相匹配的目标，2020 年至少需要降准两次。在没有疫情的情况下，今年降准两次正好能满

足 M2 增速要求。但在有疫情的情况下，或需要三次降准才能保证货币政策发力。除了降准外，

为了保证中小银行资金成本下行，未来可能还会放松一部分监管政策，包括允许提高中小银行

同业负债占比、拓展新的资本补充渠道等。 
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图 1：疫情或导致 2020 年降准所需次数由两次提高为三次 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

本次降准或进一步缩小 M2 和社融剪刀差，利好债市。在实体企业融资需求疲软的情况

下，本次降准受益方主要是银行，可以有效提高银行间流动性，保障 M2 增速平稳。缩小 M2

增速和社融增速剪刀差。参考历史经验，M2 代表银行间货币供给，社融反应实体融资需求，

M2 和社融剪刀差可以作为十年国债利率领先指标，当二者收窄时，银行间流动性较为宽松，

十年国债国债利率下行。因此，在实体融资疲软，本次降准更多利好银行的情况下，银行间流

动性有望进一步宽松，十年国债价格甚至整个债市都有望获得进一步支持。 

图 2：M2 和社融剪刀差是 10 年国债利率领先指标 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、本次降准后大行和股份行均享受 1.5 个百分点的准备
金率优惠 

大行和股份行均受益于本次降准。先看大行，经普惠金融考核，所有大行都将得到 1.5 个

百分点的准备金率优惠；再看股份行，经考核，有些股份行得到 0.5 个百分点准备金率优惠，

但央行决定对他们再额外定向降准 1 个百分点，因此所有股份行均将得到 1.5 个百分点的准备

金率优惠。2018 年降准三次、2019 年降准三次、2020 年 1 月全面降准一次、本月将定向降准

一次，大型银行存款准备金率逐年下降。目前大型银行和中小型银行无优惠准备金率分别为

12.5%和 10.5%，本次降准后，大行和股份行实际分别适用 11%和 9%准备金率。 

图 3：2018 年-2020 年银行存款准备金率变动（以政策实际生效时间为准） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、重申流动性宽松至少可持续到 4 月底 

我们 3 月初判断，抗击疫情背景下，流动性宽松至少可持续到 4 月底，目前维持该看法

不变。第一，据钟南山院士预测，我国疫情或在 4 月底得到控制，这意味着管控措施 4 月底才

能彻底放松；第二，采购经理调查显示，3 月底大中型企业复工率升至 90%，4 月份才可全面

复工；第三，4 月底之前，主要经济体央行大概率持续宽松，外部环境也有利于我国流动性继

续保持宽松。在此之前，工业生产和消费可能继续受到限制，实体企业资金需求继续维持疲软

态势。且疫情全球扩散后我国有防境外输入的压力，短期内复工仍会低于去年同期。另一方面，

短期内央行货币政策应该会继续宽松以稳定经济运行。实体企业资金需求疲软叠加货币宽松或

使流动性继续维持宽松状态，对资本市场形成利好。 

图 4：全国迁移指数不及去年，复工尚未恢复是流动性维持宽松的重要原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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四、中国经济过了最麻烦的时候，股市前景向好 

继续看好科技板块全年表现。最近几天，关于全球经济金融危机的看法突然多了不少。

我们不同意这种看法，我们判断中国经济与美欧等发达经济体走势将明显分化。疫情改变了全

球经济的节奏，中国最早受到疫情冲击，也将最早摆脱疫情影响，两次降准配合再融资新规或

有利于包括 TMT、新能源汽车、医药为代表的高科技行业。如未来存款利率有所下行，会压

低市场利率，降低市场无风险收益率，对股市形成提振。A 股各指数换手率处于较高水平，说

明股市资金流动较快，为股市未来上涨奠定基础。在享受两次降准和再融资新规双重利好的背

景下，A 股预计会迎来一波结构性行情。展望未来，中国经济的相对优势凸显，政策暖风不断，

A 股有望走出独立行情，科技板块回调即是买入机会，继续看好科技板块全年表现！ 

图 5：各指数换手率处于较高水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 
通胀超预期、美股下跌拖累 A 股、实体融资反弹超预期。  
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