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央行全面降准 0.5 个百分点。9 月 6 日下午，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；另外，再额外对仅在省级

行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10

月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。此次降准

释放长期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向降

准释放资金约 1000 亿元。 

全球央行相继宽松，此次全面降准符合市场预期。“全面降准”措施前期已

被监管层提及，9 月 4 日国务院常务会议提到，“坚持实施稳健货币政策并

适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍降准和定

向降准等政策工具”，市场对全面降准已经有充分的预期。此次降准的主要

原因是经济受内外因素冲击下行压力较大，全球经济增速下行，贸易争端存

在不确定性，国内固定资产投资、消费等数据显示之前的稳增长政策效果不

达预期，8 月 PMI 数据回落且连续 4 个月处于荣枯线以下，在此情况下，

需要采取更积极的货币政策来支持实体经济，降准的必要性提升。同时，全

球经济继续下行，美国、欧元区、日本和德国目前的 PMI 均位于荣枯线以

下，主要经济体的中央银行相继开启货币宽松政策，给央行货币政策带来更

多的操作空间。今年以来全球已经有 17 个央行降息，一共降息 1110 个基

点，其中也包括美联储。目前市场对欧洲央行在 9 月 12 日的降息预期为

100%。另外，此次降准部分原因也是为了对冲 9 月缴税对流动性的冲击。 

仍是结构性宽松，逆周期再加砝码。“全面降准+定向降准”体现结构性支持

实体经济和小微企业的意图，同时，我们认为，在房地产政策持续收紧的大

环境下，此次全面降准仍是结构性宽松，政策核心在稳增长的同时防范金融

风险。我们认为降准给银行更大力度支持实体经济提供了资金支持，“货币

政策+财政政策”双管齐下，稳增长效果将逐步见效。 

下一步关注央行是否公开市场操作降息。近期重要会议频繁提“六稳”，本

次降准进一步释放利好信号，我们认为未来政策将进一步加大对实体经济的

支持力度稳增长，因此我们认为下一步开展公开市场操作降息的概率较大。 

风险提示：贸易争端阶段性升级，政策不达预期。 
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