
  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  1 

 

证券研究报告 

宏观研究 

[Table_ReportType] 
专题报告 

 

[Table_Author] 解运亮    宏观首席分析师 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮 箱： xieyunliang@cindasc.com 

 

张云杰    宏观研究助理 

联系电话：+86 13682411569 

邮 箱： zhangyunjie@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街9号院1号楼 

邮编：100031 

 [Table_Title] 
如何理解央行全面降准 0.25 个百分点？ 
 

[Table_ReportDate] 2022 年 11月 25日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 国常会提出适时适度降准后，央行再一次火速落实。2021 年以来的历次

降准，基本都由国常会/总理提前定调，央行短时间内落实操作。11 月 25

日央行发布公告，全面降准 0.25 个百分点，释放长期资金约 5000 亿元。

2021 年以来的历次降准，大多置换了部分到期的 MLF。今年 12 月和明

年 1 月 MLF 合计到期 1.2 万亿元，预计也会有部分置换。 

➢ 为什么是全面降准 0.25 个百分点？第一，国常会对于稳经济的定调明确，

意味着政策需有一定力度。第二，全国性金融机构是落实新一轮金融支持

实体政策的主力，定向降准难以形成有效支持。第三，0.25 个百分点符合

国常会所提的“适度”之意。本次降准背后主要有几点考量，包括疫情多

点反弹，政策发力以巩固经济回升向上的基础，进一步为宽信用创造宽货

币条件等。 

➢ 降准之后，央行还会有哪些操作？短期内央行再降 MLF 利率的概率较小。

一是美联储加息仍在继续，人民币汇率的贬值压力尚未消除。二是必要性

不足，稳汇率或稳地产不再是“二选一”，进一步降低购房成本，可通过

拓宽房贷利率下限、再贷款工具提供优惠利率、下调 LPR 等方式实现。

未来 1 年期、5 年期 LPR 均有下调空间，首先是银行面临的流动性和利

率约束进一步缓解，其次是政策导向上看，长、短期 LPR 均有下调空间。 

➢ 流动性的友好窗口仍在存续。一是今年内至明年初，流动性有多项补充渠

道。包括降准，以设备更新、科创专项再贷款为主的再贷款工具，抵押补

充贷款 PSL，年末财政支出等。二是短期内地产融资修复幅度如何、能够

造成多大流动性消耗，还有待观察。尤其考虑到新一轮疫情影响下，居民

购房需求的回温时点或有所延后，居民房贷早期的修复斜率或较为平缓。

综合来看，我们判断年内至明年 1 月中下旬，都是流动性的友好窗口。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，国内政策不及预期等。 
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事件： 

11 月 25日，中国人民银行下调金融机构存款准备金率 0.25个百分点。 

一、如何理解央行全面降准 0.25 个百分点？ 

11 月 23日国常会提出适时适度降准，央行再一次火速落实。2021年以来的历次降准，基本都由国常会/总理提

前定调，央行短时间内落实操作。11月 25日央行发布公告，为保持流动性合理充裕，促进综合融资成本稳中有

降，落实稳经济一揽子政策措施，巩固经济回稳向上基础，中国人民银行决定于 2022年 12月 5日降低金融机构

存款准备金率 0.25个百分点。 

2021 年以来的历次降准，大多置换了部分到期的 MLF。今年 12 月至明年 1 月，MLF 合计到期 1.2 万亿元，降准

释放的 5000亿长期资金中，预计会部分置换到期的 MLF。 

1）2021年 7 月全面降准 0.5 个百分点，释放约 1万亿长期资金，7-8月 MLF 合计到期 1.1 万亿元，降准置换了

其中的 4000亿。 

2）2021年 12 月全面降准 0.5 个百分点，释放约 1.2 万亿长期资金，202112-202201MLF 合计到期 1.45万亿元，

降准置换了其中的 2500亿。 

3）2022年 4月全面降准 0.25 个百分点，释放约 5300 亿长期资金，彼时 MLF到期量较低，4-5月合计仅 2500亿

元，未置换。 

 

 

图 1：2021 年以来历次国常会/总理定调，以及央行操作 

 
资料来源: 国常会、中国人民银行、中国经济网，信达证券研发中心 

定调时间 相关表述 央行公告时间 具体操作

2022/11/23
国常会：适时适度运用降准等货

币政策工具，保持流动性合理充裕
2022/11/25(周五)

2022/12/5 全面降准0.5个百

分点。共释放长期资金约5000

亿元，下调后金融机构加权存

款准备金率约为7.8%。

2022/4/13
国常会：适时运用降准等货币政

策工具
2022/4/15(周五)

2022/4/25 全面降准0.25个百

分点，部分城商行额外多降

0.25个百分点。共释放长期资

金约5300亿元，下调后金融机

构加权存款准备金率为8.1%。

2021/12/3

李克强总理会见IMF总裁：将适

时降准，加大对实体经济特别是中

小微企业的支持力度

2021/12/6(周一)

2021/12/15 全面降准0.5个百

分点。共释放长期资金约1.2

万亿元，下调后金融机构加权

存款准备金率为8.4%。

2021/7/7
国常会：适时运用降准等货币政

策工具
2021/7/9(周五)

2021/7/15 全面降准0.5个百分

点。共释放长期资金约1万亿

元，下调后金融机构加权存款

准备金率为8.9%。
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为什么是全面降准？第一，政策对于“稳经济”的定调明确。11月 23日国常会部署抓实抓好稳经济一揽子政策

和接续措施全面落地见效，巩固经济回稳向上基础。Q3货币政策执行报告中新提“推动经济实现量的合理增长”。

第二，全国性金融机构是落实新一轮金融支持实体政策的主力，定向降准意义不大。前期 7400 亿开发性金融工

具、2000 亿保交楼专项借款等均由政策性银行负责；9 月底监管部门要求 21 家全国性银行加大制造业中长期贷

款、房地产等领域的信贷投放；今年以来设立的多项再贷款工具，其投放主力也都是全国性金融机构。 

为什么是 0.25 个百分点？这一幅度符合国常会所提的“适度”之意。我们在前期相关报告中已有提示，今年下

半年以来央行再贷款等结构性工具频出，能够有效补充银行间流动性（详见报告《设备更新改造贷款手册——对

流动性与资产配置的影响》、《年内依然是流动性的友好窗口》）。全面降准 0.25 个百分点，进一步验证了央行维

护流动性合理充裕的态度明确，货币政策基调尚未转向。 

 

 

国常会提出适时适度降准，有哪些考量？ 

一是疫情多点反弹。优化防疫二十条措施出台以来，第一阶段的疫情防控效果低于预期。11月 24日全国新增确

诊超百例的省份共有 8个，包括广东、北京、重庆、四川、山西、河南、河北、黑龙江。从全国层面来看，本轮

图 2：未来几个月的 MLF 到期情况 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：M2、各项存款与准备金缴存范围增速对比 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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疫情反弹的确诊和无症状感染病例与今年 4月份疫情的峰值相近。 

 

 

二是巩固经济回升向上的基础。回升势头较好的经济变量需要稳固，包括基建投资和制造业投资，推动相关重大

项目加快建设、加快资金支付，需要一揽子政策措施持续支持。存在下行压力的经济变量需要稳住，包括房地产

投资、消费和出口。其中出口增速在外需回落的压力下，存在进一步下滑的风险。10月社零增速转负，新一轮疫

情影响下，消费复苏有压力。 

 

 

图 4：2022 年 11 月以来疫情多点反弹 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：基建、制造业投资回升势头较好，房地产投资下行风险仍存 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三是进一步为宽信用创造宽货币条件。今年 5月份以来，企业中长贷增速触底回升，“结构性”宽信用开启（详

见报告《设备更新改造贷款手册——对流动性与资产配置的影响》）。央行提供的支持包括 PSL、多项再贷款等。 

宽信用进一步发力，房地产融资是重点。从销售、拿地等领先指标来看，房地产景气度整体依然低迷，融资支持

需要进一步加码。11 月 24 日，据财联社记者统计，国有六大行已向 17 家房企提供意向性授信额超 1.2 万亿。

11 月 21 日，央行对外披露，在前期推出的“保交楼”专项借款的基础上，拟推出 2000 亿元“保交楼”免息再

贷款支持计划。在金融机构不断加大房地产融资支持力度的趋势下，央行有必要提供充裕的流动性支持。 

 

 

图 6：2022 年 10 月，社零与出口当月增速均落入负区间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：房地产销售表现低迷 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、下一阶段货币政策与流动性展望 

短期内央行再降 MLF利率的概率较小。 

一是美联储加息仍在继续，人民币汇率的贬值压力尚未消除。当前美元兑人民币汇率处于 7.15左右的点位，后

续可能进入低位震荡阶段，央行下调政策利率面临约束。 

二是必要性不足，稳汇率或稳地产不再是“二选一”。在地产纾困政策密集出台之前，市场想象空间受限，政策

预期聚焦于央行是否再降 MLF 利率。9月末以来，放宽房贷利率下限、房地产“金融 16 条”、2000 亿保交楼再

贷款等重磅政策先后落地。进一步降低购房成本，可通过拓宽房贷利率下限、再贷款工具提供优惠利率、下调 LPR

等方式实现。 

 

 

1 年期、5年期 LPR均有下调空间。 

从流动性和利率约束的角度来看，一是银行面临的流动性约束进一步解除，降准、再贷款等工具能够投放充足的

流动性。二是银行息差压力趋于缓解，9 月中旬，部分全国性银行主动下调存款利率，带动其他银行跟进调整。

图 8：房地产企业拿地热情不高 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 9：美元兑人民币汇率或进入低位震荡阶段 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
% 地方本级政府性基金收入:国有土地使用权出让收入:累计同比

本年土地成交价款:累计同比

6.30

6.50

6.70

6.90

7.10

7.30

7.50
USD/CNY 即期汇率:美元兑人民币

USDCNH:即期汇率

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_49348
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