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[Table_Main] 
    定向降准符合预期，降低成本助力小微 

 

事件： 

 3 月 13 日央行发布公告，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。 

点评： 

 3 月降准符合预期，加量减价降低成本。央行 3 月定向降准操作整体符合市场预期，首
先、本次操作属于 2018 年建立的普惠金融定向降准考核延续，市场对其早有预期。其
次、2 月 22、24、27 日各种重要会议以及领导讲话已释放出降准的信号。最后、3 月
11 日国常会更明确表示要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，因此央行 3 月 13 日的操作并不出乎意料。从操作方式上来看，本次定向
降准释放长期资金 5500 亿元，对资金面进行了呵护。与此同时、此次定向降准每年还
可直接降低相关银行付息成本约 85 亿元（与近几次降准的作用相一致），可实现进一
步降低实体企业融资成本的目的。 

 “三档“水平实质下台阶，普惠实体落到实处。根据本次普惠金融降准的公告显示，本
次降准的效果将使大部分的银行存款准备金都得到 1.5%的降幅优惠。这样说的原因在于，
目前三档两优的存款准备金率为 12.5%、10.5%、7%，其中符合两优条件的可以获得
0.5%-1.5%的优惠。本次央行降准公告称“本次普惠金融定向降准中所有大型商业银行都
将得到 1.5%个百分点的准备金率优惠”，也就表明目前第一档的存款准备金率水平已由
12.5%实质降至 11%。而与此同时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，从实际情况来看，这些符合条件的股份制银行多为二档的中型银行，其符合的标准
为达到降低 0.5 个百分点的条件（公告称：此次对得到 0.5 个百分点准备金率优惠的股份
制商业银行再额外定向降准 1 个百分点），也就表示二档存款准备金率实质降低 0.5+1 个
百分点，档位实质收于 9%。第三档因为考虑到服务县域的银行作为普惠金融机构已经享
受了第三档的较低存款准备金率，因此不再享受普惠金融定向降准考核的优惠（央行 2019

年 5 月 6 日降准公告的制度表述）。因此，本次考核之后，前两档大部分银行都享受到 1.5

个百分点的优惠，三档实质水平变为 11%、9%和 7%。释放的资金将用于发放普惠金融
领域贷款，将有效促进企业融资成本的降低，使普惠落到实处。 

 3 月 LPR 仍有下行可能，存款基准下调可期。2019 年 8 月 LPR 改革以来，LPR 水平由
4.31%降至 4.05%，共下调了 26 个 BP，与同期美国基准利率调低 100BP 相比，我国贷款
端利率还有很大调整的空间。同时考察 LPR4 次下调，除首次之外，其余三次均是在降
准、降息（MLF 降息之后）因此预计本次降准之后，3 月 LPR 也有下调的可能。但贷款
端利率过度下行会导致银行息差缩窄，影响银行的经营和利润，因此不排除后期进行存
款基准利率调整的可能，我们预判 4 月是一个调整的好时点，这样判断的原因有二：第
一、直接调整存款利率效果更为明显，也可以起到对冲疫情影响的效果。第二、在 1 月
CPI 高点过后，通胀预计将逐渐下降，4 月 CPI 的压力相对减小是较为合适的降低存款准
备金率的时机。 

 复盘历史双双发力，货币先行财政紧随。经济下行压力较大的年份（1998 年、2008 年、
2012 年、2015 年），货币政策和财政政策均是双双发力，因此 3 月定向降准操作是符合
历史规律的。不仅如此，由于疫情对 1 季度影响较大，根据我们的预测（工作日法、行
业法、对标法、支出法、产出法），一季度受疫情影响至少 1-2 个百分点。这一时间点的
逆周期操作调节需要财政政策的进一步发力，因此近一阶段货币政策的持续操作也有为
财政政策腾挪空间。  

 风险提示：疫情对经济影响，通胀仍处于相对高位。 
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1.   事件 

 3 月 13 日央行发布公告，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.   点评 

3 月降准符合预期，加量减价降低成本。央行 3 月定向降准操作整体符合市场预期，

首先、本次操作属于 2018 年建立的普惠金融定向降准考核延续，市场对其早有预期。

其次、2 月 22、24、27 日各种重要会议以及领导讲话已释放出降准的信号。最后、3 月

11 日国常会更明确表示要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，因此央行 3 月 13 日的操作并不出乎意料。从操作方式上来看，本次定向降

准释放长期资金 5500 亿元，对资金面进行了呵护。与此同时、此次定向降准每年还可

直接降低相关银行付息成本约 85 亿元（与近几次降准的作用相一致），可实现进一步降

低实体企业融资成本的目的。 

“三档“水平实质下台阶，普惠实体落到实处。根据本次普惠金融降准的公告显示，

本次降准的效果将使大部分的银行存款准备金都得到 1.5%的降幅优惠。这样说的原因

在于，目前三档两优的存款准备金率为 12.5%、10.5%、7%，其中符合两优条件的可以

获得 0.5%-1.5%的优惠。本次央行降准公告称“本次普惠金融定向降准中所有大型商业

银行都将得到 1.5%个百分点的准备金率优惠”，也就表明目前第一档的存款准备金率水

平已由 12.5%实质降至 11%。而与此同时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，从实际情况来看，这些符合条件的股份制银行多为二档的中型银行，其符

合的标准为达到降低 0.5 个百分点的条件（公告称：此次对得到 0.5 个百分点准备金率

优惠的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点），也就表示二档存款准备金率实质

降低 0.5+1 个百分点，档位实质收于 9%。第三档因为考虑到服务县域的银行作为普惠

金融机构已经享受了第三档的较低存款准备金率，因此不再享受普惠金融定向降准考核

的优惠（央行 2019 年 5 月 6 日降准公告的制度表述）。因此，本次考核之后，前两档大

部分银行都享受到 1.5 个百分点的优惠，三档实质水平变为 11%、9%和 7%。释放的资

金将用于发放普惠金融领域贷款，将有效促进企业融资成本的降低，使普惠落到实处。 

3 月 LPR 仍有下行可能，存款基准下调可期。2019 年 8 月 LPR 改革以来，LPR 水

平由 4.31%降至 4.05%，共下调了 26 个 BP，与同期美国基准利率调低 100BP 相比，我

国贷款端利率还有很大调整的空间。同时考察 LPR4 次下调，除首次之外，其余三次均

是在降准、降息（MLF 降息之后）因此预计本次降准之后，3 月 LPR 也有下调的可能。
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但贷款端利率过度下行会导致银行息差缩窄，影响银行的经营和利润，因此不排除后期

进行存款基准利率调整的可能，我们预判 4 月是一个调整的好时点，这样判断的原因有

二：第一、直接调整存款利率效果更为明显，也可以起到对冲疫情影响的效果。第二、

在 1 月 CPI 高点过后，通胀预计将逐渐下降，4 月 CPI 的压力相对减小是较为合适的降

低存款准备金率的时机。 

复盘历史双双发力，货币先行财政紧随。经济下行压力较大的年份（1998 年、2008 

年、2012 年、2015 年），货币政策和财政政策均是双双发力，因此 3 月定向降准操作

是符合历史规律的。不仅如此，由于疫情对 1 季度影响较大，根据我们的预测（工作日

法、行业法、对标法、支出法、产出法），一季度受疫情影响至少 1-2 个百分点。这一

时间点的逆周期操作调节需要财政政策的进一步发力，因此近一阶段货币政策的持续操

作也有为财政政策腾挪空间。 

 

表 1：2020 年 3 月至 2021 年 3 月 MLF 和 TMLF 到期情况（单位：亿元） 

  回笼量 

现金流发生日期 逆回购到期 TMLF（到期） MLF（到期） 合计 

2019/4/17-2020/4/17   2000 2000 

2019/4/24-2020/4/24  2674  2674 

2019/5/14-2020/5/14   2000 2000 

2019/6/6-2020/6/6   5000 5000 

2019/6/19-2020/6/19   2400 2400 

2019/7/15-2020/7/15   2000 2000 

2019/7/23-2020/7/23  2977 2000 4977 

2019/8/15-2020/8/15   4000 4000 

2019/8/26-2020/8/26   1500 1500 

2019/9/17-2020/9/17   2000 2000 

2019/10/16-2020/10/16   2000 2000 

2019/11/05-2020/11/05   4000 4000 

2019/11/15-2020/11/15   2000 2000 

2019/12/06-2020/12/06   3000 3000 

2019/12/16-2020/12/16   3000 3000 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

 



 

 4 / 5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 固收点评 

3.   风险提示 

疫情对经济影响，通胀仍处于相对高位。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6555


