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[Table_Summary] 
★存款准备金率变动对金融周期的影响： 

央行宣布从 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个

百分点，释放长期资金约 8000 多亿元。央行为什么要降准，我

们认为应当从金融周期的角度来考虑。对比降准发生的时点与

金融周期的走势，可以发现从 2008 年到 2018 年之前，当降准周

期开启一个季度左右，国内的金融周期就会进入到上行阶段。

而当存款准备金率上调之后，金融后期就进入下行阶段。显然

存款准备金率对金融周期的拐点有较大的影响。 

★2018 年之后的变化：  

在 2018 年 4 月份央行再次开启降准周期之后，一直到 2019 年初

金融周期才再次开始上行。出现这种情况与资管新政有关，非

标融资的收紧导致了当年企业的债务增量占 GDP 的比值只有

10%左右，远低于过去 10 年的波动区间。而且，即便经过 2019

年的宽松，国内私人非金融部门的年度债务增量相对 GDP 仍然

处于较低水平。在这种情况下，为了企业债务融资的进一步回

升，金融周期继续上行，央行宣布降准。 

★持续降准可能性较低，国债利率震荡上行概率较高：  

我们认为，随着非标融资收缩的进一步放缓，未来持续降准的

可能性不大。我们维持此前的观点：2019 年国内是金融周期上

行，经济周期下行；2020 年国内大概率金融周期和经济周期都

上行。随着名义经济增长的回升，进一步降低了未来货币政策

宽松(包括降准)的概率。因此，短期国债走势或偏强，中期来看，

国债利率上行的概率仍然较高。 

★风险提示： 

货币政策宽松幅度超预期。 
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1、存款准备金率对金融周期的影响 

央行在 2020 年 1 月 1 日宣布从 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）。有关负责人表示，此次降准是全面

降准，体现了逆周期调节，释放长期资金约 8000 多亿元。央行为什么要降准，此后是

否会继续降准，我们认为应当从金融周期的角度来考虑。 

我们在此前的报告中指出，用一个经济体私人非金融部门的年度债务增量与 GDP 的比

值来衡量金融周期(详细分析参见报告《超越美林时钟》与《从金融周期回升到经济周期

回升》)。本质上，我们定义的金融周期反映了经济体资产负债表扩张的速度，与一般意

义上的信用扩张较为接近。对于中国来说，金融周期对名义经济增长有较大的影响，前

者的周期拐点领先后者的周期拐点两个季度左右。 

对比降准发生的时点与金融周期的走势，可以发现从 2008 年到 2018 年之前，当降准周

期开启一个季度左右，国内的金融周期就会进入到上行阶段。而当存款准备金率上调之

后，金融后期就进入下行阶段。显然存款准备金率对金融周期的拐点有较大的影响。 

图表 1：存款准备金率与金融周期 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 2：存款准备金率与社融增量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

如果我们以年度社融增量/GDP 来衡量信用宽松程度的变化，也可以得到类似的结果。

但是在 2018 年 4 月份央行再次开启降准周期之后，一直到 2019 年初，也就是超过半年

之后，金融周期才再次开始上行，信用才再次开始宽松。而且，即便经过 2019 年的宽

松，国内私人非金融部门的年度债务增量相对 GDP 仍然处于较低水平。 

私人非金融部门包括非金融企业和居民。我们进一步看每个月部门的债务增量，可以发

现 2018 年金融周期的下行(即私人非金融部门年度债务增量/GDP)主要来自于非金融企

业。央行在 2018 年 4 月份降准之后，直到 2019 年非金融企业的债务融资才开始回升。

而居民部门的债务增量变化幅度相对较小。企业债务融资在 2018 年大幅回落与资管新

政有关，非标融资的收紧导致了当年企业的债务增量占 GDP 的比值只有 10%左右，远

低于过去 10 年的波动区间。这种政策的因素导致了即便央行连续降准，2018 年信用仍

然难以宽松。 

2019 年非标融资收缩的幅度放缓，在其他途径的融资整体稳定的情况下，这带来了信用

的宽松以及金融周期的上行。但是，在经历了一年的时间之后，整体上行的幅度仍然有

限。在这种情况下，央行的降准周期继续推进。当然，我们不否认 2020 年 1 月份的降

准与对冲阶段性流动性偏紧有关，但是最核心的因素仍然是促进金融周期的上行，信用

的宽松。 
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图表 3：非金融企业的债务增量有继续扩张的空间 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：非标融资收缩的放缓带来整体信用的宽松 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

因此，未来是否还会有更多的降准，这很大程度上与金融周期能否继续上行、信用能否

继续宽松有关，特别是非金融企业的年度债务融资占 GDP 的比例能否回升到过去 10 年

的波动区间。我们认为，随着非标融资收缩的进一步放缓，未来持续降准的可能性不大。 

2、降准对于国债利率的影响 

降准带来流动性的宽松，对国债形成利多。这是过去一段时间国债走势偏强的原因。但

是如我们此前的分析，2019 年国内是金融周期上行，经济周期下行；2020 年国内大概率

金融周期和经济周期都上行。从我们前面的分析来看，金融周期的上行本身就意味这未

来持续降准的概率不高。随着名义经济增长的回升，进一步降低了未来降准的概率。因

此，短期国债走势或偏强，中期来看，国债利率上行的概率仍然较高。 
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图表 5：金融周期和经济周期都上行阶段，国债利率大概率上行
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 6：降准对国债形成利多，但是随着金融周期的继续上行，持续降准概率下降

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

0

5

10

15

20

25

0
3

/0
1

0
4

/0
1

0
5

/0
1

0
6

/0
1

0
7

/0
1

0
8

/0
1

0
9

/0
1

1
0

/0
1

1
1

/0
1

1
2

/0
1

1
3

/0
1

1
4

/0
1

1
5

/0
1

1
6

/0
1

1
7

/0
1

1
8

/0
1

1
9

/0
1

2
0

/0
1

存款准备金率:中小型金融机构 存款准备金率:大型金融机构

10年期国债收益率 (右)

% %

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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