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 非典型定向降准意味着什么？ 
关于央行调降中小银行准备金的点评 
核心观点 

央行决定 5 月 15 日针对中小银行降准，我们认为，中小银行不是全面降准，
也不是典型的定向降准；一季度经济数据出现超预期，中央政治局会议对
于经济总体判断趋于乐观，央行的货币政策调控倾向也在最终目标间进行
了再平衡，不再一味的关注经济增长下行压力，更倾向于结构性调整来支
持实体经济，货币政策已经转为灵活适度；央行有望加速利率并轨推进进
程，央行下调政策利率引导 LPR 下行的概率较高，本次降准体现了央行维
稳股市的意图，如果股市进一步下跌，央行有望加快降息进程。 

 

针对中小银行降准是非典型定向降准 

央行决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对仅在本县级行政区域内经营，或在
其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银
行，执行与农村信用社相同档次的存款准备金率，该档次目前为 8%。约
有 1000家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长期资金约 2800亿元，
全部用于发放民营和小微企业贷款。金融供给侧改革中，中小银行不允许
跨区域经验且批准更多金融机构牌照，增大供应，作为政策补偿支持，中
小银行可能实施永久性降准，这既不是全面降准，也不是典型的定向降准。 

 

央行执行 4 月 17 日国常会指示，体现结构性调整 

国务院总理李克强 4 月 17 日主持召开国务院常务会议，指出“抓紧建立对中
小银行实行较低存款准备金率的政策框架，针对融资难融资贵主要集中在民营
和小微企业的问题，要将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款”。我们认
为，央行积极执行了国务院的降准指示，这符合央行一贯的操作风格，央行货
币政策依然更加侧重于解决小微企业和民营企业融资等结构问题。 

 

货币政策稳健灵活适度 

伴随着一季度经济数据出现超预期，以及信贷和社融新增大幅超预期上行，
中央政治局会议对于经济总体判断趋于乐观，央行的货币政策调控倾向也
在最终目标间进行了再平衡，不再一味的关注经济增长下行压力，更倾向
于结构性调整来支持实体经济。我们认为，央行货币政策大概率转为稳健
灵活适度，即货币政策总体的大方向并没有改变，但边际上收紧了货币政
策宽松的程度，同时会更加注重结构性货币政策执行。 

 

本次降准兼顾维稳股市，若股市进一步下跌，央行有望加快降息步伐 

我们认为，中美谈判波动性引起股市大幅波动，央行在选择执行中小银行
降准的时间点上，有兼顾稳定股市的成分存在；利率并轨会快速推进，央
行有望取消贷款基准利率采用 LPR，然后下调政策利率 10 至 15BP 一次，
引导 LPR 下行，通过降低银行净息差向风险要收益，来降低企业实际融资
利率；这也是用供给侧结构性改革的方法来稳定总需求，若股市进一步下
跌，央行有望加快降息进程。 

 

风险提示：中美贸易谈判进入冲刺阶段，市场波动性加大，货币政策边际
调整也存在波动性。 

相关研究 
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