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央行降准点评 

来自央行的新年祝福 

[Table_Summary] 降准对冲春节前资金到期；释放长期资金有助于降低银行资金成本；信号意

义强烈；利好股市债市。 

 关注央行措辞的变化。相较 9月降准时的表述，此次央行在降准公告中

增加了“保持灵活适度”、“货币信贷增长同经济发展相适应”和“激

发市场活力”等说法，删除了“注重定向调控”、“加大逆周期调节”

和“广义货币 M2 增长与名义 GDP 增速基本匹配”等说法。但结合央行

答记者问和四季度货币政策委员会例会的内容，此次央行的降准表述较

此前变化不大，我们认为值得关注的是，“货币信贷”在央行观察的数

据中的重要性或再次上升。 

 央行降准的时间选择类似 2019 年，但更超前。2019 年 1 月 4 日央行也

选择在年初实施了降准，此次降准的时点相较 2019 年更加提前。从市

场预期看，此次降准在市场预期当中，但降准实施时点超出市场预期。

但从降准释放资金的力度上看，此次不及 2019 年 1 月，我们认为虽然

央行更加关注通胀的环比折年率，但当前较高的 CPI 依然对货币政策形

成了一定制约。 

 释放长期资金 8000 亿，对冲春节前资金到期。节前为保证资金拆借利

率平稳跨年，12 月当月央行在公开市场净投放资金 7265 亿元，1 月前

两天交易日公开市场逆回购将到期 5500 亿元。虽然此次降准实施日期

是 1 月 6 日，但降准释放资金的预期一定程度上有助于缓解拆借资金利

率的波动。考虑到今年春节时间明显提前和 1 月公开市场到期资金 8575

亿元，我们认为央行在 1 月将继续公开市场净投放操作。 

 此次降准信号意义强烈。从时间上看，降准时点较市场预期提前，表明

货币政策或将在边际上较 2019 年略积极。我们认为需要关注央行接下

来在 1月公开市场的操作，如果对到期的逆回购央行依然实施了足额甚

至超额的对冲，并且货币拆借资金利率较此前有所下行，那么可以认为

央行有意压低短端利率。如果之后配合 LPR改革进一步推进利率传导渠

道的疏通，则 2020年货币政策的宽松程度将明显超出当前市场的预期。

从释放资金和节约银行资金成本来看，此次降准释放长期资金约 8000

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，央行的导向明显是鼓励金融机构支持实体经济。加之央行未

来可能更加关注社融中的信贷数据，预计以银行业为主的金融供给侧结

构性改革在 2020年仍将继续深入推进。 

 降准利好股市债市。从股市的角度看，降准释放资金，边际上有助于改

善市场流动性并且提振市场情绪，2020 年可能重演 2019 年的春季躁动。

从债市的角度看，降准释放的长期资金降低了银行的资金成本，意在通

过银行的传导压低实体经济融资成本，但债市可能受到银行体系流动性

边际改善的正面影响，若此后央行配合 LPR 改革继续压低基准利率，

则债市将受到更多利好影响。 

 风险提示：全球经济增速低于预期；国内通胀持续高于预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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