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宏观点评 

“降息”空间还有多大？存款利率呢？ 

事件：2月 17日，央行开展 2000亿元 1年期 MLF操作，利率 3.15%，较前值

降低 10BP。同日，投放 1000 亿元7D逆回购，逆回购到期 1 万亿。 

1、“降息”符合预期，主因疫情下稳增长和降成本的必要性和迫切性加大。我

们前期报告指出，本轮疫情的冲击很大可能较非典时期更大，疫情对小微冲击也

会更大，尤其是就业端。测算发现，Q1GDP增速可能降至 5%甚至 4%以下，如

果后续复工仍弱，GDP下跌幅度将加深。事实上，2月 3日以来，央行和财政部

已采取再贷款+贴息，定向扩大信贷、定向降息等措施给企业减压。此外，本次

MLF 利率下调，应是跟随 2 月 3 日逆回购利率下调，反映了利率联动特征，且

更助于引导 2月 LPR的下行。鉴于贷款投放年初较高的季节性特点，此时降 LPR

更有助于全年降成本、稳增长。 

2、往后看，稳增长已成货币政策最重要目标，进一步宽松几无悬念，包括：大

概率会再降准“降息”，也可能降存款基准利率；会加大信贷投放、且定向支

持是重点；稳增长更需宽财政，货币和财政有望齐发力、且打出更多“组合拳”。 

1）尽管近来流动性较充足、资金价格已近历史低位、10Y 国债收益率也仍有下

行空间，但疫情冲击下稳增长的诉求更强，需要货币政策进一步宽松。春节后近

半个月，央行公开市场操作累计净投放 8400 亿元，并下调逆回购利率 10BP，

市场利率也显著走低。截至 2月 14日，R007和 DR007分别较 2月初下行 48BP

和 62BP；以月均利率计算，2月 R007均值处于 1991年以来 38%分位水平；10

年期国债收益率较 1月初下行 29BP 至 2.86%，2月以来利率水平处于 2002年

以来 5%分位附近，已接近历史低点。 

2）降息端，20日下调 LPR应为定局，预计后续 MLF和 LPR利率还会再降，全

年 LPR有望调降 30-40BP；降低存款基准利率也有可能、但需要央行较大魄力。

一方面，鉴于年初降准、OMO和 MLF利率下调，预计本月 20日 1年期 LPR利

率下降至少 10BP，后续 MLF 有望至少再降 1-2 次，幅度应不会低于 15BP，公

开市场操作利率也有望同步下调。此外，15 日银保监会指出后续要加大对受困

小微民营企业扶持，力争今年普惠小微企业贷款综合融资成本低于 2019年。从

当前情况看，预计 1 年期 LPR 利率全年有望下调 30-40BP。另一方面，由于存

款基准利率和揽储压力的存在，当前降准和调降 MLF 对于降低银行负债端成本

的效果有限。疫情下，降低存款基准利率将有助于改善银行资产负债结构。不过，

鉴于上半年 CPI同比大概率在 4%以上高位，调降存款利率可能导致存款流失，

不难判断，央行调降存款基准利率需要较大魄力。考虑到央行有意逐步淡化基准

利率的作用，降存款利率的方式除直接调降原基准外，不排除采用市场化方式。 

3）降准仍是可选项。随着企业陆续开工，后续资金需求将加大，鉴于季末信贷

投放和 4月 MLF集中到期，3-4月可能是再次降准比较好的窗口期，定向降准必

要性更大，预计后续全面降准和定向降准的幅度为 50-100BP。 

4）Q1信贷社融有望延续高增，定向支持将是重点。结合日前政治局会议、央行

会议等部署，预计 Q1 新增信贷社融仍将不低（19Q1 新增信贷 5.8 万亿、新增

社融 8.6万亿，均为历史“天量”），投向上将加大对重点领域复工复产、制造

业、居民消费等支持力度，也将针对受疫情影响较大的地区、民营企业、批发零

售、住宿餐饮等重点部门，继续加码定向降息、扩大信贷、再贷款再贴现等措施。 

5）货币不是万能的，稳增长更需宽财政，尤其是货币和财政的组合拳。尽管疫

情下财政减收增支的压力会加大，但客观看，眼下松财政的作用应会好于松货币，

包括适度提高财政赤字率目标、提高地方专项债规模甚至发特别国债，货币和财

政也应更好协同（日前央行专项再贷款和财政部贴息就是难得的“好配合”）。 

风险提示：疫情超预期恶化，政策执行力度不及预期。 
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图表 1：2019年底 2020年初流动性较为充裕 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：此处 OMO 指公开市场操作，包括正回购、逆回购、央票、债券等；新型货币政策工具包括 SLO，SLF，PSL，
MLF，TMLF 等。其他政策对冲包括全面降准、定向降准等。 

 

图表 2：二季度开始 MLF 集中到期量加大  图表 3：利率联动加强，LPR利率也有望下调 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：R007处于 1999年以来 38%分位  图表 5：10 年期国债处于 2002年以来 5%分位 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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