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量价相得益彰，股债双牛延续——央行 9

月降准点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 央行决定于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点，并于 10 月 15 日和 11 月 15 日分别进行两次定向降准。其中全

面降准释放资金约 8000 亿，定向降准释放资金约 1000 亿。 

 

为何选择在这个时点降准？第一，7 月份 CPI 将为年中高点，根据我们

模型测算，8、9、10 月份 CPI 应处于下行趋势；同时 PPI 已经出现通

缩迹象，给货币政策创造了宽松的空间。而 10 月份之后 CPI 会再度迅

速抬升，所以当前是降准最好的窗口期。第二，8 月份中美经贸摩擦不

断升级，影响国内企业和投资者对未来的信心；中美将于 10 月份举行

第 13 轮磋商，当前的空档期内实施降准对稳定市场信心有较强意义。

第三，中国经济下行压力仍大，此时降准体现出政府“稳增长”的意

图。第四，全球货币政策转向宽松，美联储 7 月降息之后，9 月大概率

继续降息。人民币汇率不再守“7”，也使得货币政策空间更大。第五，

70 周年国庆即将来临，此时降准也有助于提振企业和市场情绪，活跃

市场气氛。 

 

此次降准力度较大,如果降准不影响 MLF 续作，则此番降准释放的资金

量高于 1 月降准。 

 

在 8 月份 LPR 改制之后，市场利率先行小幅下降，此次降准则是从“价”

到“量”的延伸。与央行对 1 月份降准表述不同的是，此次降准提到

了“通过银行传导可以降低贷款实际利率。”我们认为此次降准是为了

配合 LPR 改制的又一步棋，从量和价上同时加强对小微、民企的支持

力度。不排除后续还有降低市场实际利率的可能性，未来 MLF 利率有

望降低。 

 

降准之后股债双牛有望延续。历史统计数据显示，央行启动降准后股

市涨多跌少。当前宏观环境与 1 月份有一定相似性，逆周期调节政策

力度加大，且中美摩擦出现阶段缓和。在 10 月份中美开展新一轮磋商

前，出现“黑天鹅”的概率不大。且在国内 70 周年国庆、四中全会的

预期之下，市场将维持较好的情绪氛围。 
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1. 全面降准如期而至 

 

央行决定于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含

财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司），并于 10 月 15 日和 11 月 15 日分别进

行两次定向降准。其中全面降准释放资金约 8000 亿，定向降准释放资金约 1000 亿。

此前金委会提出加大逆周期政策调控力度，国常会提到“坚持实施稳健货币政策并

适时预调微调，及时运用普遍降准和定向降准等政策工具”，而今全面降准如期而

至，可以对冲 9 月中旬税期（9 月非缴税旺季），此外，央行额外对仅在省级行政区

域内经营的城市商业银行定向下调 1 个百分点的存款准备金率，这可以进一步加强

对小微、民企的支持力度。 

 

图 1：2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 为何选在此时点降准？ 

 

央行为何选择在这个时点降准？我们认为主要有三个原因： 

 

第一，7 月份 CPI 将为年中高点，根据我们模型测算，8、9、10 月份 CPI 应处于下

行趋势，在减税中性情景下，CPI 10 月会降至 2.2%；同时 PPI 已经出现通缩迹象，

7 月 PPI 同比下降 0.3%，为 2016 年 9 月以来首次增长为负，目前给货币政策创造

了宽松的空间。而 10 月份之后 CPI 会再度迅速抬升，保守预测年底可达 3%，所以

当前是降准最好的窗口期。 

 

第二，8 月份中美经贸摩擦不断升级，影响国内企业和投资者对未来的信心；中美

将于 10 月份举行第 13 轮磋商，当前的空档期内实施降准对稳定市场信心有较强意

义。 
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第三，中国经济下行压力仍大，7 月份经济全面不及预期，其中 7 月固定资产投资

累计同比、社会消费品零售总额同比和社会融资规模都低于前值并且不及预期；中

国 8 月制造业 PMI 录得 49.5%，低于上月 0.2 个百分点，制造业景气度小幅回落，

仍处于荣枯线以下。此时降准体现出政府“稳增长”的意图。 

 

四，全球货币政策转向宽松，美联储 7 月降息之后，9 月大概率继续降息。人民币

汇率不再守“7”，也使得货币政策空间更大。 

 

第五，70 周年国庆即将来临，此时降准也有助于提振企业和市场情绪，活跃市场气

氛。 

 

图 2：8、9、10 月份 CPI 将处于下行趋势  图 3：PPI 出现通缩迹象 

 

 

 

数据来源：东北证券测算  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：7 月经济数据全面不及预期  图 5：8 月制造业 PMI 下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 6：美国 9 月大概率降息  图 7：市场预期美国全年大概率降息 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

3. 本次降准力度较大 

 

与 1 月份的降准相比，1 月份连续降准两次，投放资金 1.5 万亿，但一季度 MLF 不

再续作，故净投放资金为 8000 亿。与 1 月份央行公告中明示 MLF 不再续作不同，

此次降准 8000+1000 亿的同时，并未提及 MLF 后续方案。9 月 7 日、9 月 17 日分

别有 1765 亿元和 2650 亿元 1 年期 MLF 到期，如果降准不影响 MLF 续作，则此番

降准释放的资金量高于 1 月降准。 

 

表 1：去年以来历次降准比较 

降准时间 降准内容 净投放货币量 降准类型 

2018.1.25 普惠金融定向降准 0.5 个百分点 4500 亿 定向降准 

2018.4.25 下调大型商业银行、股份制商业银行、城

市商业银行、非县域农村商业银行、外资

银行人民币存款准备金率 1 个百分点 

4000 亿 定向降准 

2018.7.5 下调大型商业银行、股份制商业银行、城

市商业银行、邮储银行、非县域农村商业

银行、外资银行人民币存款准备金率 0.5

个百分点 

7000 亿 定向降准 

2018.10.1

5 

下调大型商业银行、股份制商业银行、城

市商业银行、非县域农村商业银行、外资

银行人民币存款准备金率 1 个百分点  

7500 亿 定向降准 

2019.1.15 全面降低金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点 

与 1 月 25 日合计净投放

8000 亿 

全面降准 

2019.1.25 全面降低金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点 

与 1 月 15 日合计净投放

8000 亿 

全面降准 

2019.9.16 全面降低金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点 

与 10 月 15 日和 11 月 15

日降准 8000+1000 亿，

MLF 后续方案未知 

全面降准 

数据来源：东北证券整理 
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4. 从“价”到“量”的延伸，股债双牛有望延续 

 

在 8 月份 LPR 改制之后，市场利率先行小幅下降，此次降准则是从“价”到“量”

的延伸。与央行对 1 月份降准表述不同的是，此次降准提到了“通过银行传导可以

降低贷款实际利率。”我们认为此次降准是为了配合 LPR 改制的又一步棋，从量和

价上同时加强对小微、民企的支持力度。不排除后续还有降低市场实际利率的可能

性，未来 MLF 利率有望降低。 

 

降准之后股债双牛有望延续。历史统计数据显示，央行启动降准后股市涨多跌少，

2015 年以来历次降准一个月后三大股指出现了 8 次上涨，3 次下跌。当前宏观环境

与 1 月份有一定相似性，逆周期调节政策力度加大，且中美摩擦出现阶段缓和。在

10 月份中美开展新一轮磋商前，出现“黑天鹅”的概率不大。我们在《数说特朗普

当前处境及未来行动演绎》中的分析表明，在大选的巨大压力之下，特朗普很难让

中美谈判彻底破裂，外部环境不必过于悲观。且在国内 70 周年国庆、四中全会的

预期之下，市场将维持较好的情绪氛围。 

 

表 2：2015 年历次降准对上证综指的影响 

降准时间 上证综指（一周后） 上证综指（一个月） 上证综指（三个月） 

2015.2.5 1.18% 5.37% 37.5% 

2015.4.20 7.36% 5.49% -6.43% 

2015.6.28 -12.07% -6.51% -25.04% 

2015.8.26 7.96% 0.56% 11.44% 

2015.10.24 -0.88% 6.01% -19.82% 

2018.1.25 -2.86% -6.42% -13.58% 

2018.4.25 -1.18% 2.16% -6.27% 

2018.7.5 3.8% -1.53% -1.12% 

2018.10.15 3.38% 5.21% 0.95% 

2019.1.15 0.36% 4.36% 26.58% 

2019.1.25 0.63% 13.24% 18.85% 

数据来源：东北证券整理 
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