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全面降准，央行亮剑  

—— 7 月 9 日全面降准点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2021 年 7 月 9 日，央行发布公告称，为支持实体经济发展，促进综合融资成本

稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5 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为 8.9%。 

核心观点： 

央行全面降准，如约而至。就在 7 月 7 日，国常会决定，适时运用降准等货币

政策工具，促进综合融资成本稳中有降。我们的 7 月 8 日国常会点评报告的题

目，就是《降准箭在弦上》。正因如此，此次降准并未超出我们点评的分析框架。

意料之外的是，央行最终试图用全面降准的方式，解决多个不同量级的目标。 

此次央行全面降准，既是 4 月 30 日政治局会议宏观政策基调的延续，又是央行

兼顾结构性需求、总量性需求与跨周期调节需求下的抉择。我们在 4 月 30 日政

治局点评中，就提出，为了实现经济达到更高水平的均衡，为了固本培元，货币

政策将转向边际微松（详见 2021 年 4 月 30 日《不疾不徐、轻踩油门、乘势而

上》）。随后，我们在宏观中期策略报告中，继续坚定强调货币政策边际微松的

观点（详见 2021 年 6 月 3 日《乘势而上：全球复苏、货币微松、中美缓和》）。 

结构性需求：降低企业融资成本，通过保盈利以保主体。春节以来原材料成本的

上行，确实对中下游企业，尤其是中下游小微企业的盈利修复与持续经营带来了

比较大的压力。作为市场主体的小微企业占到了企业总数的 90%以上，并且贡

献了 80%以上的就业，政策有继续发力对其进行帮扶的必要性。 

总量性需求：降低银行边际负债成本，补充银行长期资金占比。一来，三季度将

有 1.70 万亿 MLF 到期，但目前银行负债端的市场融资成本甚至低于 MLF 利率，

降准置换 MLF 则可以降低商业银行的边际负债成本。同时，三季度将进入地方

政府债券发行高峰，降准有利于为商业银行提供长期流动性支持，以配合地方政

府债券发行。再者，今年以来国库定存招标利率不断上行，反映出商业银行体系，

尤其是中小银行存款负债压力较大。 

跨周期调节需求：美国中期经济承压，国内社融陡峭下行。一方面，美国中期经

济面临一定压力，形成一定的人民币汇率升值压力，进而对我国出口产生负面拖

累。另一方面，上半年社融存量同比增速的超预期陡峭下行，通过降准补充商业

银行流动性，一定程度上可以对表内信贷形成支撑。 

 

全面降准对市场的影响，我们认为主要体现在以下两个方面： 

一则，降准进一步明确了央行保持货币政策边际微松的政策取向，削弱了部分市

场参与者对于供给侧通胀引起货币政策收紧的担忧。未来央行如何配套进行公开

市场操作，债券收益率如何进一步打开下行空间，要看下半年经济的回落节奏。 

二则，我们将全年社融存量同比增速的预测值从 10.5%上调至 11.0%。伴随着

银行长期资金占比的提高，以及边际负债成本的降低，预计商业银行投放表内信

贷的意愿及能力将会明显增强。基于此，我们将全年社融存量同比增速从 10.5%

上调至 11.0%。 
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事件：2021 年 7 月 9 日，央行发布公告称，为支持实体经济发展，促进综合融

资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准

备金率 0.5 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为 8.9%。 

 

核心观点： 

央行全面降准，如约而至。就在 7 月 7 日，国常会决定，适时运用降准等货币

政策工具，促进综合融资成本稳中有降。我们的 7 月 8 日国常会点评报告的题

目，就是《降准箭在弦上》。正因如此，此次降准并未超出我们点评的分析框架。

意料之外的是，央行最终试图用全面降准的方式，解决多个不同量级的目标。 

此次央行全面降准，既是 4 月 30 日政治局会议宏观政策基调的延续，又是央行

兼顾结构性需求、总量性需求与跨周期调节需求下的抉择。我们在 4 月 30 日政

治局点评中，就提出，为了实现经济达到更高水平的均衡，为了固本培元，货币

政策将转向边际微松（详见 2021 年 4 月 30 日《不疾不徐、轻踩油门、乘势而

上》）。随后，我们在宏观中期策略报告中，继续坚定强调货币政策边际微松的

观点（详见 2021 年 6 月 3 日《乘势而上：全球复苏、货币微松、中美缓和》）。 

 

结构性需求：降低企业融资成本，通过保盈利以保主体。春节以来原材料成本的

上行，确实对中下游企业，尤其是中下游小微企业的盈利修复与持续经营带来了

比较大的压力。作为市场主体的小微企业占到了企业总数的 90%以上，并且贡

献了 80%以上的就业，政策有继续发力对其进行帮扶的必要性。 

总量性需求：降低银行边际负债成本，补充银行长期资金占比。一来，三季度将

有 1.70 万亿 MLF 到期，但目前银行负债端的市场融资成本甚至低于 MLF 利率，

降准置换 MLF 则可以降低商业银行的边际负债成本。同时，三季度将进入地方

政府债券发行高峰，降准有利于为商业银行提供长期流动性支持，以配合地方政

府债券发行。再者，今年以来国库定存招标利率不断上行，反映出商业银行体系，

尤其是中小银行存款负债压力较大。 

跨周期调节需求：美国中期经济承压，国内社融陡峭下行。一方面，美国中期经

济面临一定压力，形成一定的人民币汇率升值压力，进而对我国出口产生负面拖

累。另一方面，上半年社融存量同比增速的超预期陡峭下行，通过降准补充商业

银行流动性，一定程度上可以对表内信贷形成支撑。 

 

全面降准对市场的影响，我们认为主要体现在以下两个方面： 

一则，降准进一步明确了央行保持货币政策边际微松的政策取向，削弱了部分市

场参与者对于供给侧通胀引起货币政策收紧的担忧。未来央行如何配套进行公开

市场操作，债券收益率如何进一步打开下行空间，要看下半年经济的回落节奏。 

二则，我们将全年社融存量同比增速的预测值从 10.5%上调至 11.0%。伴随着

银行长期资金占比的提高，以及边际负债成本的降低，预计商业银行投放表内信

贷的意愿及能力将会明显增强。基于此，我们将全年社融存量同比增速从 10.5%

上调至 11.0%。 
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一、 为什么是全面降准？ 

 

全面降准是央行兼顾结构性需求、总量性需求与跨周期调节需求下的抉择。事实

上，央行采取全面降准的主因，并没有超出我们 7 月 8 日所发布的《降准箭在

弦上—— 7 月 7 日国常会降准信号点评》的分析框架。我们所没有预料到的是，

央行最终试图用全面降准的方式解决多个不同量级的目标。 

 

1.1、 结构性需求：降低企业融资成本，通过保盈利以保

主体 

 

降准的结构性需求在于降低小微企业融资成本，通过保盈利以保主体，而非此前

市场所曲解的抗通胀。春节以来，大宗商品价格持续上行，不断冲击中游制造业

和下游消费品行业的盈利修复，尤其是部分无法转嫁成本冲击的中下游小微企业

的盈利空间被大幅压缩。在这种背景下，国常会提出通过降准引导实体经济综合

融资成本下行，进而对冲原材料成本的上行，助力中下游小微企业盈利修复。 

但这一政策主张被部分市场参与者解读为“降准抗通胀”，我们认为是属于曲解

政策含义。“降准保盈利”的政策内涵在于，在原材料成本难以控制的情况下，

通过降低融资成本来削弱综合成本(原材料成本+融资成本)的压力。当然，在一

定程度上，降准也会加剧通胀上行的风险，但在现在的政策框架及欧美持续放水

的大背景下，通胀压力更多是输入性的，叠加国内工业品供给收缩有所放缓，降

准所带来的边际通胀压力很可能要小于融资成本边际下行的益处。 

那么，大宗商品价格的上涨真的对中下游企业的盈利造成影响了吗？我们的回答

是肯定的，尤其是中下游小微企业。通过对工业企业盈利数据进行分析，可以看

到： 

一则，中游制造业企业受上游涨价带来的成本压力日渐显现。近期，中游制造业

明显受到上游涨价的影响，成本压力不断增大，盈利空间受到一定影响。从两年

平均增速来看，前期盈利保持较快增长的计算机、通信和其他电子设备制造业、

专用设备制造业以及通用设备制造业，2021 年 5 月的盈利增速均出现了不同程

度的下滑。 

二则，对于下游消费品行业，成本压力不断加大，利润复苏相对缓慢。从服装、

家具类下游消费品行业来看，利润复苏相对较慢，2021 年 1-5 月，纺织业、纺

织服装、家具制造业利润两年平均分别同比增长-3.1%、-4.8%、-4.0%，两年平

均增速持续为负，成本压力不断加大，仍未恢复到疫情前同期水平。 

三则，上半年小微企业与大中型企业之间的效益改善不均衡问题也较为突出。

2021 年 1-5 月，小微企业利润增速低于大中型企业，私营企业利润增速低于规

模以上工业平均水平。整体来看，2021 年 1-5 月，规模以上工业企业每百元营

业收入中的成本和费用，相比 2020 年全年都有所下降；但私营企业每百元营业

收入中的成本相比 2020 年全年仍然上升 0.3 个百分点，每百元营业收入中的费

用下降幅度也是所有类型企业中最低的，企业之间效益改善不均衡问题仍较为突

出。 

综合来看，春节以来原材料成本的上行，确实对中下游企业，尤其是中下游小微

企业的盈利修复与持续经营带来了比较大的压力。作为市场主体的小微企业占到



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

宏观经济 

了企业总数的 90%以上，并且贡献了 80%以上的就业，政策有继续发力对其进

行帮扶的必要性。 

 

图 1：大宗商品价格持续上行，导致中下游利润承压 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年平均增速）                                                        单位：% 
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1.2、 总量性需求：降低边际负债成本，补充长期资金占

比 

 

一则，三季度有 1.70 万亿 MLF 到期，但目前银行负债端的市场融资成本甚至低

于 MLF 利率，降准置换 MLF 降低了商业银行的边际负债成本。通过梳理央行公

开市场操作，可以看到，三季度将会有 1.70 万亿元 MLF 到期，四季度仍有 2.45

万亿元 MLF 到期。如果通过续作 MLF 的方式保证商业银行的长期流动性，我们

会发现，现在 MLF 的操作利率要高于 1 年期同业存单的收益率，在提高商业银

行边际负债成本的同时，与希望商业银行降低贷款利率似乎有些南辕北辙。而通

过降准置换 MLF 的方式，则可以用低成本的法定准备金来置换高成本的 MLF，

降低了商业银行的边际负债成本，进而推动实体经济融资利率下行。 

 

二则，三季度将进入地方政府债券发行高峰，降准有利于为商业银行提供长期流

动性支持，以配合地方政府债券发行。2021 年经全国人大批准的新增地方政府

债务限额预算为 4.47 万亿，据财政部披露，上半年已合计发行新增地方政府债

券 1.48 万亿，仅占全年新增限额的 33%。若按全年新增额度为新增限额的 95%

计算，后续仍有 2.77 万亿的新增额度，外加下半年 1.25 万亿地方债到期，预计

下半年地方债发行额度将在 4.02 万亿。与此同时，一季度金融机构的超储率仅

有 1.50%左右。 

 

三则，今年以来国库定存招标利率不断上行，反映出商业银行体系，尤其是中小

银行存款负债压力较大。可以观察到，今年以来的三次国库定存招标利率分别是

3.00%、3.10%与 3.35%，招标利率逐次上行。国库现金定存招标是财政部通过

招标的方式将国库现金存到商业银行，商业银行以国债或地方政府债券为质押获

得存款并向财政部支付利息的交易行为。国库定存招标的中标利率主要受银行

(尤其是中小银行)的存款负债压力影响。今年以来国库定存招标利率逐次上行反

映出中小银行吸收一般存款的压力日益增大，以及持续高增的政府存款对商业银

行存款负债形成挤压。 

 

图 2：优质商业银行的市场融资成本低于政策融资成本  图 3：今年以来国库定存招标利率不断上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至：2021 年 7 月 9 日 
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