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[Table_Summary] 投资要点 

事件：4 月 15 日，中国人民银行宣布于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构

存款准备金率 0.25 个百分点。为加大对小微企业和“三农”的支持力度，

对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农商行，在下调存款准

备金率 0.25 个百分点的基础上，再额外多降 0.25 个百分点。本次下调后，

金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。 

 全面和定向降准相结合。央行宣布将于 4 月 25 日下调金融机构存款准备金

率 0.25 个百分点，并对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的

农商行再额外多降 0.25 个百分点。从力度来看，本次全面降准的幅度并不

算大，但采取了额外定向降准的方式，针对性较强，体现出政策不断加大

对于小微企业和“三农”的支持力度。本次降准释放长期资金约 5300 亿元，

从释放资金规模上，不及去年 12 月降准的水平，当时释放流动性 1.2 万亿

元，不过，考虑到本次降准配合存款利率上限的调整，政策的整体力度尚

可。本次降准释放的资金将用于补充金融机构的长期资金，金融机构的资

金配臵能力将有所增强，同时金融机构的成本将有所下行，从而进一步加

大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业的支持力度。 

 多重压力下宽松加码。近期国内本土疫情、国际地缘政治事件和海外加快

收紧步伐等因素给我国经济带来了新的增长压力，一方面，国内本土疫情

蔓延态势未见拐点，封控措施对经济活动造成冲击，高频数据显示供需两

端均有走弱；另一方面，3 月进出口增速双双回落，外贸承压之下，出口

对于经济的支撑作用趋于下降。此外，一季度金融数据虽然较为亮点，但

从结构上来看，仅靠企业部门短期贷款支撑的信贷增长恐难持续，实体融

资需求依然疲弱。而今年 2 月城镇调查失业率也已升至 5.5%，居民的就业

情况并不乐观，进而使得预期再度转弱。因此，尽管海外以美国为代表的

发达经济体货币政策持续收紧，但在多重压力的倒逼之下，我国宽松政策

仍有再度发力的必要。  

 降准配合贷款增长。在经济下行压力加大的背景下，降准一定程度上能够

起到稳定预期的效果，但考虑到国内本土疫情态势尚不明朗、地产行业风

险还未充分释放，如果要实现全年经济增长的目标，仍需更多稳增长政策

的配合。特别地，在宽信用举措方面，国常会还提及“鼓励拨备水平较高

的大型银行有序降低拨备率”，大型银行的信贷投放能力有望提高，对中小

企业、薄弱领域的贷款支持将增强，这同近期政策注重信贷增长的基调保

持一致。央行表示两项新的专项再贷款额度安排 2400 亿元，支持普惠小微

信用贷款 4000 亿元再贷款额度滚动使用，必要时也可以再增加，降准配合

信用宽松，对于稳定经济增长形成合力。从经济环境的压力上来看，短期

内存在着降息跟进的可能，但次数和幅度恐将有限：一方面，美联储加息

缩表节奏加快，中美利差近期也出现过倒挂，人民币面临贬值压力，我国

可能并不具备持续多次降准降息的宽松空间；另一方面，当前经济的症结

在于总需求的疲弱，货币政策已然先行，其它需求端支持政策的配合落地

才是对冲经济下行压力的关键。 
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 降准解近忧，谁来除远虑？ 

——央行降准解读 
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 可解近忧，未除远虑。在外部货币政策持续收紧的制约之下，连续降准降

息的概率可能较小，这决定了对于资本市场而言，配臵的时间窗口较为重

要。短期来看，降准配合存款利率报价的调整，缓解了银行负债端压力，

促进资金成本下行，债市受益较大。而疫情还未消除的情况之下，短期 A

股或仍将延续震荡调整态势，低估值和高股息板块相对占优，疫情出现好

转可能才会迎来机会。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：MLF 到期量（亿元） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

21/6 21/8 21/10 21/12 22/2 22/4 22/6 22/8 22/10 22/12
 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：我国出口与进口同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：美国联邦基金目标利率和我国 MLF 利率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：10 年期国债国开债到期收益率（%） 

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

21/1 21/4 21/7 21/10 22/1 22/4

中债国债到期收益率:10年 中债国开债到期收益率:10年

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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