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事件： 

11 月 22 日，国常会提出“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动

性合理充裕”。11 月 25 日，央行宣布于 12 月 5 日降准 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%，释放长期资金约 5000 亿元，降低金融

机构资金成本每年约 56 亿元。 

核心观点： 

 为什么会降准？ 

释放稳增长积极信号。近期本土疫情呈现严峻复杂态势，疫情对生

产生活负面影响加大。1-10 月，全国固定资产投资同比增长 5.8%，

比 1-9 月回落 0.1 个百分点；10 月社会消费品零售总额同比下降

0.5%；出口（以人民币计）增长 7.0%，前值 10.9%。前期政策性开

发性金融工具等稳增长政策投放已基本结束，此次降准释放长期资

金约 5000 亿元，有助于加大基建、制造业、房地产领域信贷支持力

度，稳定市场信心。 

稳定货币政策宽松预期。一是今年 8 月、9 月 MLF 小幅缩量 2000

亿元，10 月等量平价续作，11 月再度缩量 1500 亿元。三季度货币

政策执行报告中提及“高度重视未来通胀升温的潜在可能性，特别

是需求侧的变化”，市场宽松预期降温。二是防疫优化二十条和金融

支持房地产十六条政策集中推出，预期转向引发债市暴跌，理财大

量赎回形成负反馈链条。降准再次释放宽松信号稳定市场预期。 

缓解资金面流动性压力。11 月 16 日,1 年期同业存单到期收益率升

至 2.65%，与 MLF 利率 2.75%仅差 10BPs；R001、R007、DR001、

DR007 利率分别升至 2.04%、2.11%、1.94%和 2.02%，接近 OMO

利率 2%。为“做好年末经济工作提供适宜的流动性环境”，央行及

时降准有助于缓解短期资金面流动性压力。 

 降准是姿态，但降成本空间有限。本次全面降准释放长期资金约5000

亿元，以目前法定准备金利率 1.62%计算，假定全部用来置换资金

成本为 2.75%MLF，预计将节约成本约 56.5 亿元，仅相当于 2021

年银行净利润的 0.26%，对降息空间影响有限，不足以直接引导 LPR
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调降。 

 宽货币更需宽信用 

目前流动性处于偏充裕状态，降准后已充分确定央行的宽松态度。

今年以来 M2 保持较高增速，社融连续 7 个月低于 M2 增速，需求不

足导致流动性淤积，必须加大金融支持实体经济力度，避免资金空

转。目前市场处于对流动性宽松较钝化、对流动性收紧高度敏感时

期，需求是主要的制约因素。 

加快稳增长政策落实需畅通宽信用传导。前期推出的财政金融政策

支持重大项目建设、设备更新改造，是促投资带消费、稳经济调结

构的重要举措，必须狠抓落实，促进宽货币向宽信用传导，才能尽

快落实实物工作量，巩固经济回稳向上基础。 

 为什么降息还有空间？ 

经济增速下降，提供利率中枢下降空间。经济增速与投资回报率有

关，进一步决定了利率中枢下降空间。据测算我国 2022-2023 年经

济潜在中枢下降至 5.5%，2022 年前三季度实际 GDP 同比增长 3%，

而当年发放贷款加权平均利率较上年末下降 42BPs。对比

2014-2015 年，在通胀水平保持相对稳定基础上，利率中枢降幅明

显大于经济增速下降幅度，因此本轮降息还有充足空间。 

居民按揭贷款不良率低，房贷加点有下行空间。居民房贷利率由 LPR

利率加点方式形成，基准利率之上的加点与贷款风险溢价有关。从

贷款质量角度，个人按揭贷款不良率长期维持在 0.3%左右，显著低

于全部贷款的不良率，三季度个人住房贷款加权平均利率为 4.34%，

即使房贷利率加点下行也可以充分覆盖风险溢价。 

住房贷款利率与历史低值相比，还有下降空间。历史上，商业性个

人住房贷款利率下限为 3.43%，目前部分城市调整后首套房最低利

率为 3.8%，与历史低值相比还有下降空间。 

 降息值得期待。目前通胀压力较弱，经济恢复基础尚不稳固，降息

仍值得期待。10 月 CPI 同比增长 2.1%（前值 2.8%）、PPI 同比下

降 1.3%（前值 0.9%）；1-10 月工业企业利润同比下降 3%；10 月制

造业 PMI 录得 49.2%,重回荣枯线下方。预计随着美联储放缓加息，

资本外流放缓，央行降息概率将进一步提升。 

 风险提示    疫情反复；经济恢复不及预期；市场波动加剧；全球

经济衰退风险。 
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事件： 

11 月 22 日，国常会提出“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理

充裕”。11 月 25 日，央行宣布于 12 月 5 日降准 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%，释放长期资金约 5000 亿元，降低金融机构资金成本每年约 56 亿元。 

观点： 

1、 为什么会降准？ 

1.1、释放稳增长积极信号 

近期本土疫情呈现严峻复杂态势，疫情对生产生活负面影响加大。1-10 月，全

国固定资产投资同比增长 5.8%，比 1-9 月回落 0.1 个百分点；10 月社会消费品

零售总额同比下降 0.5%；出口（以人民币计）增长 7.0%，前值 10.9%。前期

政策性开发性金融工具等稳增长政策投放已基本结束，此次降准释放长期资金约

5000 亿元，有助于加大基建、制造业、房地产领域信贷支持力度，稳定市场信

心。 

图 1：近三年固定资产投资完成额累计同比增速  图 2：社会消费品零售总额当月同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：人民币出口金额当月同比 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

1.2、稳定货币政策宽松预期 

一是今年 8 月、9 月 MLF 小幅缩量 2000 亿元，10 月等量 9 平价续作，11 月再

度缩量 1500 亿元。三季度货币政策执行报告中提及“高度重视未来通胀升温的潜

在可能性，特别是需求侧的变化”，市场宽松预期降温。二是防疫优化二十条和

金融支持房地产十六条政策集中推出，预期转向引发债市暴跌，理财大量赎回形

成负反馈链条。降准再次释放宽松信号稳定市场预期。 

图 4：2022 年 MLF 投放及收回情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所；单位：亿元 

1.3、缓解资金面流动性压力 

11 月 16 日,1 年期同业存单到期收益率升至 2.65%，与 MLF 利率 2.75%仅差

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022

41000

42000

43000

44000

45000

46000

47000

48000

49000

50000

51000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

投放（左） 收回（左） 期末余额（右）



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

10BPs；R001、R007、DR001、DR007 利率分别升至 2.04%、2.11%、1.94%

和 2.02%，接近 OMO 利率 2%。为“做好年末经济工作提供适宜的流动性环境”，

央行及时降准有助于缓解短期资金面流动性压力。 

图 5：2022 年 11 月主要市场利率 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 降准是姿态，但降成本空间有限 

本次全面降准释放长期资金约 5000 亿元，以目前法定准备金利率 1.62%计算，

假定全部用来置换资金成本为 2.75%MLF，预计将节约成本约 56.5 亿元，仅相

当于 2021 年银行净利润的 0.26%，对降息空间影响有限，不足以直接引导 LPR

调降。 

3、 宽货币更需宽信用 

3.1、目前流动性处于偏充裕状态，降准后已充分确定央

行的宽松态度 

今年以来 M2 保持较高增速，社融连续 7 个月低于 M2 增速，需求不足导致流动

性淤积，必须加大金融支持实体经济力度，避免资金空转。目前市场处于对流动

性宽松较钝化、对流动性收紧高度敏感时期，需求是主要的制约因素。 
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图 6：M2 及社融存量同比增速 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

3.2、加快稳增长政策落实需畅通宽信用传导 

前期推出的财政金融政策支持重大项目建设、设备更新改造，是促投资带消费、

稳经济调结构的重要举措，必须狠抓落实，促进宽货币向宽信用传导，才能尽快

落实实物工作量，巩固经济回稳向上基础。 

4、 为什么降息还有空间？ 

4.1、经济增速下降，提供利率中枢下降空间 

经济增速与投资回报率有关，进一步决定了利率中枢下降空间。据测算我国

2022-2023 年经济潜在中枢下降至 5.5%，2022 年前三季度实际 GDP 同比增长

3%，而当年发放贷款加权平均利率较上年末下降 42BPs。对比 2014-2015 年，

在通胀水平保持相对稳定基础上，利率中枢降幅明显大于经济增速下降幅度，因

此本轮降息还有充足空间。 

表 1：2014-2015 年发放贷款平均加权利率和实际 GDP 下降幅度 

年份 利率变动 实际 GDP 变动 政府预期目标变动 

2014 -0.43% -0.40% 0.00% 

2015 -1.50% -0.40% -0.50% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

4.2、居民按揭贷款不良率低，房贷加点有下行空间 
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