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年初流动性应无虞 

——2020 年 1 月 1 日全面降准点评 

2020年 1月 1日，央行宣布决定于 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）。 

一、11月以来货币政策操作：量价齐松 

11 月以来，央行的一系列货币政策操作有效呵护了跨年流动性。

数量上，2019年 11月和 12月，央行合计净释放流动性约 8330亿元。

价格上，政策利率曲线全面小幅下移，1年期MLF利率、7天逆回购利

率、1 年期 LPR 和 5 年期 LPR、14 天逆回购利率均实现 5bp 的小幅

调低。资金面呈现宽松态势，DR007和 Shibor均在 11月和 12月连续

回落，DR007 由 10 月末的 2.65%降至 12 月末的 2.34%，Shibor 由

10月末的 2.67%降至 12月末的 2.51%。 

二、全面降准的实质：“稳增长”为第一要务 

本次降准的宣布时间略晚于市场预期，但落地的实际时间基本符

合市场预期。此前，综合考虑到今年 1 月流动性缺口较大、“稳增长”

的诉求仍存，市场便对降准有所预期，随着 2019年 12月 23日李克强

总理提到将采取降准手段，市场预期得以强化。2019年 9月国常会做

出类似表述的 2天后央行便宣布降准，本次间隔时间则为一周。 

本次全面降准的幅度（0.5pct）略低于去年第一次全面降准（1pct），

但净释放流动性的量实际更大。去年降准幅度更大，原因主要是一季度

高达 1.2 万亿的 MLF 到期量部分抵消了降准效果，而 2020 年一季度

并无 MLF 到期，此次降准将释放长期资金约 8000 多亿元，其中中小

银行可获得 1200多亿元。此外，自 2018年初开始实施的普惠金融定

向降准考核近期有望落地，将带来额外新增资金，去年约为2500亿元。 

http://www.hibor.com.cn
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三、全面降准的影响：支持实体经济发展，降低社会融资实际成本  

一方面，本次降准将释放充裕的流动性以满足市场在春节前的资

金需求。一是今年年初新增专项债或将放量发行，2019年一季度的发

行量达 7172亿元，需要为银行购债提供流动性支持；二是一季度为传

统的信贷投放旺季；三是企业和居民在春节前的现金需求往往会增加。 

另一方面，在降低实体经济尤其是小微企业融资成本的大背景下，

降准能够一定程度上降低银行负债成本，起到正向激励作用。2019年

底，针对存量浮动利率贷款的 LPR改革方案发布，未来实体经济的融

资成本有望实质性下行。为避免商业银行的经营空间受到过度挤压，降

准是为商业银行提供便宜稳定资金来源、缓解其负债端压力的合理选择。 

四、前瞻：等待下一次降息 

前瞻地看，我们认为货币政策将继续维持稳健略偏宽松的取向。降

准方面，我国仍有一定的空间，预计 2020年全年有望降准 3次，幅度

为 150bp，下次降准大概率在年中落地，主要目的在于应对潜在的中

小银行风险。降息仍值得期待，我们预计下次 MLF降息有望在一季度

落地，幅度为 5-10bp。结合央行近期的价格型操作侧重于疏通短期利

率向中长期利率的传导机制，未来的“降息”或将呈现“MLF利率下调

带动各期限政策利率同步下行”的特点。 

（评论员：谭卓 杨薛融） 

图 1：DROO7 和 Shibor 连续 2 月回落 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：我国的法定存款准备金率情况 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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我国的法定存款准备金率情况

人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(月)

人民币存款准备金率:中小型存款类金融机构(月)

http://www.hibor.com.cn


 

 

 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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