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平衡的艺术 

——微妙“双降”之后的三个问题 

核心观点： 

4月15日央行宣布除下调金融机构存款准备金率25个基点。同日，媒体报道

部分中小银行被鼓励下调存款利率浮动上限10个基点。此前，一些城市住

房抵押贷款利率下限也被下调。降准、降息如期发生，但是程度与方式与

市场预期差异较大。我们认为政策的选择或许反映央行在多种政策工具同

时使用、银行居民储户利益协调、以及联储货币政策紧缩等多因素面前寻

求平衡。综合多因素考量，我们认为本月20日LPR仍有一定下调可能，但

是本轮周期OMO及MLF利率下调或接近终点。 

投资要点： 

 降准降息的力度是否太小？ 

在央行无意直接引导市场基准利率下行的局面下，降准不过是提供流动性

的多种数量型货币政策工具中的一种。综合考量其他货币政策工具的使用

和当前流动性已经“合理充裕”现状，25个bp的降准合理。而相对低调的

着眼于部分中小银行存款利率上限和部分城市按揭贷款的降息，也是综合

考虑了存款基准利率本身偏低、银行利益需要适当维护、房地产市场地区

差异较大等因素之后做出的优化选择。 

 短期还会有明确降息吗？ 

由于4月15日央行并未调降MLF利率，短期包括OMO等其他政策基准利率下调

的可能性不大。但是由于引导存款利率下行和降准降低了银行成本，国务

院和央行又要求金融机构让利实体经济，我们认为本月20日LPR利率下调仍

有一定可能。 

 联储掣肘中国货币政策空间吗？ 

在降准后央行明确提出“密切关注主要发达经济体货币政策调整，兼顾内

外平衡”之后，中国货币政策是否受到联储掣肘，是否还有宽松空间引发

关切。从在岸、离岸人民币利差、汇差及与美国国债利率对比的研究中我

们发现，俄乌冲突引发的风险溢价上升及政治敏感期对风险接受程度的下

降可能导致人民币汇率弹性受限。在资本管制不完全的情况下，货币政策

或已经受到联储货币政策的掣肘——近期降息全部集中在存款贷款市场，

而非与汇率更相关的货币债券市场。这样看来，除非上述影响因素消退，

本轮周期OMO及MLF的降息或许已经接近尾声。我们维持对于利率债的审

慎看法。 

风险提示：货币政策与预期不一致，经济低于预期，地缘政治环境与预期

不一致 
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4 月 15 日晚间，中国人民银行宣布于 2022 年 4 月 25 日下调除了已经执行 5%

准备金率金融机构以外全部金融机构存款准备金率 0.25 个百分点；并对对没有跨省

经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农商行，额外下调 0.25 个百分点，总计释

放资金约 5300 亿。 

此外，虽然 4 月 15 日 MLF 利率并未下调，财新网 4 月 15 日报道市场利率定价

自律机制近期召开会议，鼓励部分中小银行存款利率浮动上限下调 10 个基点（BP）

左右。当然，这一要求应并非强制，但做出调整的银行或将对其宏观审慎评估（MPA）

考核有利。此前，在 4 月 14 日人民银行举行的一季度金融数据新闻发布会上，人民

银行有关负责人表示部分省级市场利率定价自律机制也配合地方政府的调控要求，根

据城市实际情况，在全国政策范围内，下调了一些城市住房抵押贷款利率下限。 

降准降息都如我们预期发生了（《3 月 PMI 数据点评》），但是降的方式则与预期

很不同，也很微妙…… 

1. 降准和降息的力度是否太小？ 

虽然人民银行及其管理的自律机制的做法符合近期国务院常务会议有关“适时运

用降准等货币政策工具，加大对实体经济…..的支持力度”的措辞（《3 月贸易数据和

国常会传递的信号》），但是一些投资者可能认为力度不及预期。我们认为在央行无意

直接调降货币政策短端利率的情况下，综合考虑多种货币政策工具的共同效果，降准

25 个 bp 仍是合理的。隐性的和针对性的降息也反映了政策需要权衡商业银行利益、

居民储户利益、同时对房地产市场进行因城施策的精细考量。 

1.1. 降准要考虑其他政策工具的匹配 

对降准而言，从 2014 年以来的历次降准以 50 个 bp 为主，也有一次性下调存款

准备金率 100 个 bp 的案例；此次仅仅 25 个 bp 的降准似乎显得力度有限。 

 

图表 1：中国金融机构的基准存款准备金率 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

然而，伴随着中国货币政策调控更多的转向价格型工具，央行多次表示不应该过
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度关注央行操作数量，而应该重点关注“央行公开市场操作利率、MLF 利率等政策

利率指标”，以及货币市场短端利率为代表的“市场基准利率在一段时间内的运行情

况”。 

从这个意义上来说，降准只是多种数量型操作工具的一种，在央行无意直接调降

政策利率并引导市场基准利率下行的情况下，降准更主要的作用是和其他货币政策工

具配合提供合理的超额准备金、维护合理的市场基准利率。综合考虑本月 MLF 的到

期续作、今年财政方面特殊的安排——央行利润上缴支持减税降费——也会逐步把一

些央行的其他负债转化为超额准备金等因素、以及人民银行“当前流动性已处于合理

充裕水平”的表态，25bp 的降准有其合理之处。 

实际上，除了传递一定程度宽松的信号作用之外，央行也指出使用降准更看重其

产生的一些结构性的效果，包括“增加金融机构长期稳定资金来源，加大对实体经济

的支持力度；引导金融机构积极运用降准资金支持受疫情严重影响行业和中小微企业”

等，与我们的预判基本一致（《3 月贸易数据和国常会传递的信号》）。 

1.2. 隐性的降息综合考虑了银行、储户的利益及因

城施策的要求 

与官方大张旗鼓的宣布降准不同，本次“降息”的安排还更加的“低调”，仅仅

在近期通过市场利率自律机制引导下调部分中小银行的存款利率上限、并下调了部分

城市住房按揭贷款的利率下限。 

 低调下调部分银行存款利率上限 

我们认为没有直接下调 MLF 并联动 LPR 降息的一个主要考量是银行的息差。在

持续调降贷款利率之后，银行的息差已经较低，进一步下调贷款利率会影响银行的盈

利和利益。但是同步调降存款利率，在我国本身因为金融压抑、居民存款利率已经低

于理论的均衡利率的情况下，可能进一步带来资源配置的扭曲并造成居民部门福利的

恶化。通过引导风险相对较高并存在利用政府隐性担保套利高息吸储的中小银行适当

降低存款利率，是当前情况下既能降低银行成本引导实体经济融资成本下降、也能避

免显著资源配置扭曲的一个次优选择。 

图表 2：中国金融机构的基准存款准备金率 
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来源：Wind，国联证券研究所 

根据媒体报道，自 2021 年 6 月存款利率自律上限的确定方式由政策基准利率乘

以某个百分比改为加点之后，大型银行活期存款、定期存款、大额存单加点上限分别

为 10bp、50bp、60bp，其他银行加点上限分别为 20bp、75bp、80bp
1。由于我国

一年期存款基准利率是 1.5%，这意味着一些中小银行一年期存款利率可能从 2.25%

下调到 2.15%。 

 房贷利率下限下调有利于因城施策推动地产市场回升 

中国个人住房贷款利率包括全国、城市、银行三层的定价机制。例如，以按揭贷

款利率下限而言，全国层面首套房贷利率不得低于相应期限的 LPR（一般指 5 年期

LPR），二套房贷利率不得低于相应期限 LPR 加 60 个基点；在此基础之上，央行各

省分支机构按照因城施策原则，指导省级市场利率定价自律机制，确定辖内每个城市

的贷款利率加点下限，这是该城市范围内都要遵守的下限；银行结合自身经营情况、

客户风险状况和信贷条件等，在各城市利率政策下限基础上，确定每笔贷款的具体加

点数值，这是银行自己定价的范围。 

 

图表 3：中国 LPR 利率 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

近期房贷利率出现了明显下行，这当然主要是由于供需关系发生改变特别是需求

下滑的情况下，银行出于自身商业利益的选择。但是，按照央行的说法，部分省级市

场利率定价自律机制配合地方政府的调控要求，根据城市实际情况，在全国政策允许

的限度内，下调了按揭贷款利率下限也促进了实际按揭利率下调。我们认为这种政策

的变动既体现出了货币当局对于地产的支持，也可以因城施策的针对地方房地产市场

进行调整，避免全国一刀切引发部分地区地产市场过热。 
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2. 短期还有其他降息吗？ 

在明确降准和低调的下调部分中小银行存款利率上限以及部分城市房贷利率下

限之后，最近还会有更明显、更有力度的降息吗？ 

我们认为在央行没有下调 MLF 利率的情况下，公开市场操作等其他主要政策利

率，以及货币市场短端利率为代表的市场基准利率短期内下调可能性不大。 

但是，在 4 月 14 日的新闻发布会上，货币政策司孙国峰司长明确提出“按照国

务院常务会议要求，适时运用降准等货币政策工具，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、个体工商户支持力度，向实体经济合理让利，

降低综合融资成本……在价格上，发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低企业融

资成本。”这意味着本月 20 日 LPR 利率的调降的可能性仍不能排除。 

 

图表 4：央行货币政策司孙国峰司长 

 

来源：中国网，国联证券研究所 

实际上，引导一些中小银行降低存款利率、下调存款准备金率的一个主要目的就

是降低银行成本。在当前的情况下，降低银行成本的目的肯定不是让银行获取更高利

润，而是要让利实体经济。退一步讲，即使官方的 LPR 不下降，贷款加权平均利率

特别是一般企业贷款加权平均利率也大概率会下降。 
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3. 美联储的货币政策对中国货币政策有

多大掣肘？ 

在美国货币政策明确进入持续紧缩周期、甚至中美长期国债利率已经出现倒挂的

情况下，中国货币政策是否受到掣肘或者多大程度上受到掣肘是投资者非常关心的问

题。特别是降准之后，央行在答记者问中明确指出：降准之后央行“将继续实施稳健

货币政策。一是密切关注物价走势变化，保持物价总体稳定。二是密切关注主要发达

经济体货币政策调整，兼顾内外平衡。”引发了更多关于货币政策是否还有宽松空间

的讨论。 

我们认为在俄乌局势使得中国地缘政治环境显著恶化、且二十大即将召开的关口，

中国当前的汇率弹性受到一定限制；美元走强和美国实际利率上升都会增加美元资产

的回报并使得人民币资产吸引力下降，中国的货币政策的确可能受到更大的掣肘。展

望未来，公开市场操作等政策利率，以及货币市场短端利率为代表的市场基准利率下

调的下调可能已经接近尾声。 

3.1. 中国在蒙代尔三角中的选择 

一般而言，新兴市场国家乃至部分发达国家由于本国的央行和财政缺乏足够的信

用，被迫通过稳定对于储备货币（典型的如美元）汇率来实现自身的货币稳定2。上

述原因也进一步导致了这些国家特别是新兴市场国家在国际融资过程中形成货币错

配、本国金融稳定与汇率稳定高度挂钩、本国的通胀预期与汇率稳定相关较高等一系

列问题，并进一步强化了汇率稳定对于这些国家经济与金融稳定的重要意义。上述情

形与汇率可以自由浮动的日本，欧元区等显著不同。 

经典的蒙代尔三角也非常明确的指出，在汇率弹性受限的情况下，如果资本流动

是自由的，那么相关国家货币政策就必须追随主导大国如美国的政策安排。 

中国肯定也受到蒙代尔三角的约束。早期中国通过资本账户的管制来维持联系汇

率并保持一定的货币政策独立性。后来伴随着对外开放程度的上升，中国在蒙代尔三

角中相机抉择，采用了所谓中间解3。 

自 2015 年“811”汇改以后，结合人民币加入 SDR，国内财政金融体系整顿，

人民币汇率两度破 7 等一系列改革和实验，人民汇率弹性明显增强。在资本管制因为

沪港通、债券通等不断放松的情况下，中国更有条件通过汇率的波动来缓解内外部冲

击，并且保持货币政策相当的独立性（《汇率弹性，金融周期与联储货币政策正常化》

2021 年 7 月）。我们认为，这（人民币汇率弹性增强）也是人民银行可以在多个场合

提出：“货币政策以我为主”的底气之所在。 

3.2. 汇率弹性下降与资本外流压力上升 

然而近期俄乌局势恶化可能提升了中国国家风险溢价，叠加政治敏感期决策层对

                                                   
2
 Calvo & Reinhart, “Fear of Floating”, NBER Working Paper, November 2000 

3
 张明，“跨境资本流动与资本账户开放新讨论”，《财经智库》2022 年第一期 
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