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 如何看待针对中小银行的降准 

5 月 6 日，央行宣布从 2019 年 5月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的

中小银行，实行较低的优惠存款准备金率。 

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。 

从性质上讲，这次降准具有两重性；从目的上来看，这次降准既有稳定外

部环境恶化带来的金融市场剧烈波动的考量，也有立足长远，利用中小微企业

实现结构性去杠杆过程中的稳增长与稳就业目标的考虑。就其影响而言，需要

谨慎看待降准的信号意义与实际效果。 

 风险提示：经济增长超预期，风险偏好快速回升 
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5 月 6 日，央行宣布从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，

实行较低的优惠存款准备金率。 

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。 

1、从性质上讲，这次降准具有两重性。 

一方面，这是一次带有对冲性质的定向宽松。5 月 14 日有 1560 亿 MLF 到期，5 月

15 日由于缴税可能又有千亿甚至万亿量级的流动性集中回笼，降准释放的 2800 亿在一

定程度可弥补这些流动性回笼导致的基础货币缺口，但整体力量偏弱，降准落地后可能

依然需要 OMO 等货币政策工具进行配合平抑资金面的波动。 

另一方面，这是完善银行存款准备金框架的重要举措。现在国内各类银行机构的准

备金率分档较为复杂，全国性银行、城商行、农商行与信用社都处于不同的档位，此次

将农商行的准备金率与信用社统一化，简化了准备金率的分档。同时，在 4 月早些时候，

国务院常务会议也提出要建立起对中小银行实施较低存款准备金率的框架，这次针对中

小银行的降准是对该要求的落实。 

2、从目的上来看，这次降准既有稳定外部环境恶化带来的金融市场剧烈波动的考量，

也有立足长远，利用中小微企业实现结构性去杠杆过程中的稳增长与稳就业目标的考虑。 

一季度经济虽然超预期的表现出了供需两旺的特征，但仍有一些隐患。 

一来，其持续性与向上的弹性存疑。房地产棚改套数减少近一半，“房住不炒”的政

策基调下，热点城市再遭调控压力等因素可能会再度打破过往地产端所取得的短暂性平

衡，财政支出前置可能会使基建投资的改善缺乏后劲支持。 

二来，一季度经济的好转是建立在全社会杠杆率再次飙升，增长再度依靠传统的基

建与地产债务扩张驱动的基础之上的。据我们测算，一季度实体经济三部门的杠杆率达

到了 256%，较 2018 年末上涨了近 5 个百分点，而其中城投可能是其中加杠杆的重要主

体之一，基础产业信托规模同比增长了 700 多亿，城投债券融资重新占据了债券净融资

规模的 50%以上等信息都是这一观点的有效论证。 

三来，一季度经济的趋稳并没有带来就业情况的明显改善。PMI 的从业人员指数从

2018 年 11 月起至今，已经连续跌了 5个月，到今年 4月份，只有 47.20%。  

图表1： PMI 从业指数仍在下滑 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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对中小银行降准，用于支持民营企业与中小微企业，可以在一定程度上解决这些隐

患，实现经济稳增长过程中渐进的调结构与稳就业的多重目标。 

首先，在就业端，民营企业与小微企业能够有效适应现在大学生增多，就业压力集

中在高等教育人才层面的现实，其创造与吸纳就业人口的能力也要强于大企业。 

在 2017年夏季达沃斯论坛上，总理就谈及过这一点：“现在大企业就业容量在下降，

小微企业创造了 80%以上的就业岗位，是稳定社会与保证人们基本消费的重要支柱”。 

其次，在调结构与稳增长层面，理论上讲，在经济波动与产业结构演化过程中，中

小微企业具有“船小好调头”的特质，可凭借自身经营机制灵活、规模小、产能投资小

等优势，跟上时代的节奏，快速转向适应经济环境的变化。 

在现在经济转型、产业升级的变革时代，中小微企业既是经济发展的助推器，也是

熨平经济波动的“熨斗”。因此，在财税与货币信贷层面需要给予他们更多政策上的支持。 

现在在诸多定向宽松政策的支持下，各个大行虽然都已基本建立普惠金融中心，对

中小微企业也给予了比以往更为充分的信贷支持，但从属性来看，深耕于当地的中小银

行与遍布于全国各地的民营企业及中小微企业要更贴合。 

因为与大行相比，他们获客难度更大，负债成本更高，为了保持息差与利润率，更

需要走高票息策略，更有可能与动力去下沉资质去找中小微企业与民营企业客户。对他

们降准，直接给予低成本的长期负债，在进一步改善小微企业与民企信贷环境，降低融

资成本等方面可能会有更好的政策效果。 

3、就其影响而言，需要谨慎看待降准的信号意义与实际效果。 

正如本文开篇所述，这次降准只是一次带有对冲性质的定向宽松，其释放出来的基

础货币规模与流动性回笼力量相比，并不算多，如果后续央行不进一步以 OMO 等手段

进行配合补充，则资金面反而可能会有适当收紧的压力，因此我们不能依靠央行使用了

降准这一总量的货币政策工具，就判定新一轮的宽松周期再度来临。 

更关键的，可能是资金利率的变化与债市参与者对资金面的直接感受。 

事实上，如果不是外部环境的变化使外需再度面临较大的不确定性，短期经济趋稳+

通胀受猪肉供给影响压力偏大的组合已经使货币政策宽松的力度与紧迫性减弱，货币政

策出于应急稳增长的任务也已经初步完成，应当回归稳健中性，为经济调结构转型的长

期战略目标服务。 

但在现在的环境下，央行的货币政策可能更加需要相机抉择，视形势的变化而灵活

应对，调整的空间会更加逼仄。 

对债券市场而言，今日降准消息发布后，十年期债主力合约短暂冲高后趋于回落，

一方面是因为外部环境的演变具有较大的不确定性，另一方面也表明市场并没有因为降

准对货币政策变得乐观，降准带来的情绪效应有限。 

但如果此次降准后，央行依然继续给予市场足够的流动性支持，资金面在 5 月趋于

宽松，则债市的交易性机会可能会更加明确，行情也会更大。 
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