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总量克制，精准发力 

——2022年 4月 15日全面降准点评 

2022年 4月 15日，央行宣布决定于 2022年 4月 25日下调金融机

构存款准备金率 0.25个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机

构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 8.1%。 

一、实质：兼顾内外平衡的克制降准 

此次降准是“三重压力”叠加局部疫情爆发带来的经济下行压力下

货币政策“稳增长”最新举措，也是对 4月 13日国常会精神的迅速贯

彻。在疫情等“超出预期”的突发因素影响下，3 月 29 日国常会仍强

调“咬定目标不放松”，宏观政策因此将进一步加大对实体经济的支持

力度。3月我国制造业与非制造业 PMI均由扩张区间跌落至收缩区间，

特别是消费性服务业大幅下降 11.7 个百分点；出口景气度延续去年四

季度以来的下行趋势，新出口订单指数收缩加剧。2月我国城镇调查失

业率已从去年 10月的 4.9%升至 5.5%的今年政府工作目标上限，“保就

业”任务艰巨。不过，此次 25bp的调降幅度低于市场预期，较为“克

制”，主要有两方面原因： 

一是当前资金面并非制约“宽信用”的主要约束。央行在答记者问

中强调“当前流动性已处于合理水平”，近期央行已显著加大流动性投

放，包括上缴结存利润 1万亿、今年MLF净投放 4,000亿以及去年底降

准释放资金 1.2万亿（净投放 7,500亿）等。从价格观察，DR007近 10

天均值下降至 1.84%，显著低于 2.10%的 7天逆回购利率。当前“宽信

用”的堵点更多在于疫情持续爆发和房地产低迷带来的低预期和低需求，

需要包括财政、地产和防疫等领域综合施策，统筹推进。 

二是央行需兼顾“内外平衡”。在海外主要央行快速收紧货币政策

的背景下，小幅降准意味着货币政策既“主动应对”了经济下行压力，

也兼顾了其“外部均衡”目标。当前，美联储已经完成首次加息，且大
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概率将在 5 月议息会议后再度加息 50bp 并开启缩表，中美 10 年利差

一度倒挂。为兼顾汇率在合理均衡水平上的基本稳定和国际收支平衡，

央行选择维持信号意义更强的政策利率不变，通过小幅降准引导金融机

构加大对实体经济支持力度，也指向近期降低 OMO和MLF等政策利率

的可能性边际下降。 

除降准外，近期密集出台的一系列货币政策工具表明，在面临外部

紧约束的情况下，相较运用总量性工具“宽货币”，央行更偏好通过结

构性货币政策“宽信用”支持实体经济，商业银行将成为重要的传导枢

纽。一是鼓励拨备水平较高的大型银行有序降低拨备率，一方面为大型

银行释放更多可用资金，另一方面为提高其风险偏好提供激励，避免在

经济下行期出现“惜贷”。二是市场利率定价自律机制鼓励中小银行将

存款利率浮动上限下调 10bp左右，有助于降低商业银行的资金成本让

利实体经济。三是央行设立科技创新再贷款和普惠养老再贷款等结构性

工具，并加大对物流和产业链供应链的金融支持，定向支持经济中的重

点领域和薄弱环节。 

二、影响：激励金融机构为实体经济“降成本” 

降准的政策传导逻辑是通过增加金融机构长期稳定资金来源，保

持市场资金价格合理波动的方式改善融资结构和成本，引导金融机构

在量和价两方面加大对受疫情严重影响行业和中小微企业的支持力度。 

一方面，此次降准释放长期资金约 5,300亿元，降低金融机构资金

成本每年约 65亿元。同时，此次降准预计将带动国股行 1年期同业存

单发行利率阶段性下行。目前，全市场同业存单存量规模已超 14万亿

元，新发同业存单置换存量相对高利率水平同业存单，将有效降低商业

银行的融资成本。 

另一方面，此次降准是央行坚持稳字当头，稳中求进，继续实施稳

健的货币政策的具体表现。小幅降准释放资金既能够有效对冲 4 月中

下旬集中缴税带来的流动性缺口，也可避免大水漫灌，同业资金杠杆率
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攀升，有助于保持市场利率围绕政策利率波动。 

三、前瞻：“宽信用”在路上 

前瞻地看，我国“宽信用”当前仍处于初期阶段，后续仍需包括财

政在内各类政策多措并举，统筹发力“稳增长”。3月信用总量的扩张

主要源自政策的托举，而非需求及预期的改善。在供给约束改善的前提

下，逆周期政策仍将着力改善需求。财政政策方面，近期财政支出大幅

提速，有望进一步助推“宽信用”。货币政策方面，本次降准叠加优化

存款利率、释放拨备资金等举措或有引导银行压降 LPR加点之意，以不

进行 MLF 降息的方式降低实体经济的融资成本。本月 20 日将是观察

LPR利率调降的窗口。 

（评论员：谭卓 蔡玲玲 田地 刁惜今） 
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图 1：本次存款准备金率下调 0.25pct 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：今年 5-12 月合计将有 3.6 万亿 MLF 到期  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 3：中美收益率曲线局部倒挂 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

图 4：人民币汇率仍较为稳定 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40671


