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受访人：东方金诚首席宏观分析师  王青     高级分析师  冯琳 

11 月 25 日央行宣布降准简评 

 

11月 25日，央行宣布，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，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（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 7.8%。 

具体解读如下； 

一、从 11 月 22日国常会安排部署降准，到今天央行正式宣布，中间仅间隔

3个工作日，符合近年降准的一般规律。降准释放了宏观政策向稳增长方向加力

的信号，有助于提振市场信心，对冲近期疫情升温对经济运行的扰动，助力今年

底明年初稳增长保就业。同时，当前国内物价形势温和，加之监管层汇市调控工

具丰富，人民币有能力保持较强韧性，这意味着国内货币政策有条件“以我为主”。 

二、本次降准为全面降准，幅度为 0.25个百分点，与 4月降准幅度相同，

释放长期资金约 5000亿。之所以降准幅度较小，背后原因有三个：一是当前银

行体系流动性压力可控，包括 1年期商业银行（AAA级）同业存单到期收益率在

内的主要市场利率普遍低于相应政策利率水平；二是本次降准未安排置换到期

MLF；三是无论与其他发展中经济体相比，还是与历史水平相比，当前 8%左右的

存准率都已不算太高。 

三、本次降准落地后，12月 5年期 LPR报价下调的概率大幅度上升。降准

一方面会增加金融机构长期稳定资金来源、增强银行信贷投放能力，助力四季度

新增人民币贷款同比多增，降准的另一个直接作用是降低银行资金成本——此次

降准降低金融机构资金成本每年约 56亿元。叠加 9月以来商业银行启动新一轮

存款利率下调过程，我们判断 12月即便 MLF 利率保持稳定，5年期 LPR报价下

调几乎已成定局。可以看到，2021年 12月和 2022年 4月降准后， LPR报价都

在 MLF利率保持稳定的背景下实施了下调。 
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我们判断，12月 5年期 LPR报价单独下调 15 个基点（0.15个百分点）的可

能性更大。主要原因在于，近期楼市持续处于低迷状态，“金九银十”成色不足，

部分头部房企信用风险持续暴露。着眼于四季度及明年初稳增长、控风险，当前

通过下调房贷利率推动楼市企稳回暖的必要性和迫切性增加。可以看到，11月

以来，以金融支持房地产 16条措施和《关于商业银行出具保函置换预售监管资

金有关工作的通知》为代表，当前政策面稳楼市力度正在持续加码。如果说以上

两项政策更多针对楼市供给端发力，未来下调 5年期 LPR报价则主要指向需求端。 

另外，在经历了前三个季度的大幅下调后，10月新发放个人住房贷款加权

利率均值已降至 4.3%，多地房贷利率已降至 5 年期 LPR报价决定的最低值附近。

接下来为推动房贷利率进一步下行，除了放宽首套房贷利率下限外，还需要 5

年期 LPR报价先行下调。 

我们判断接下来 1年期 LPR报价将保持稳定。当前企业贷款利率明显低于居

民房贷利率，且各类结构性支持政策工具丰富，都会引导企业贷款利率持续下行，

由此，年底前 1年期 LPR报价有望保持稳定。这也将在一定程度上为 5年期 LPR

报价更大幅度下调腾出空间。 

四、短期内下调政策利率的可能性较小。近期疫情升温会对四季度经济运行

形成扰动，但在应对经验逐步积累，特别是 11 月 11日国务院联防联控机制综合

组发布进一步优化新冠肺炎疫情防控工作二十条措施背景下，本轮疫情对生产、

物流、消费、投资等经济活动的扰动效应会有所弱化。这会在一定程度上减轻四

季度经济下行压力，不致出现类似二季度的大幅下行波动。由此我们判断，短期

内下调政策利率(MLF利率)的必要性不大；未来降息能否落地，将主要取决于今

年底明年初经济运行状况。 
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