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证券研究报告 
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这次降准不太松： 

兼论货币政策所应遵守的自然法则 
 

 
 

报告要点： 

 尽管央行几乎在同一时间释放了新一期的金融数据和降准的消息，但显然二者的关

系不大： 

1）实际上，金融周期不但没有继续下降，反而出现了一些反弹的迹象，譬如信贷出

现了一些反弹，且在此力量的影响之下，社融增长也止降企稳； 

2）不可否认的是：在接下来的两个季度之内，信贷环境在边际上可能是缓慢改善的，

社会融资增长的下降空间也不会太大，这和年初以来货币政策略为变松有一定的关系； 

3）站在央行的角度，融资正站在一个十字路口，只要后续货币政策不太紧，融资倒

逼货币政策宽松的力度就不会太强，在当前这个环境下，央行是有主动权的，谈不上降准

是金融周期下降的倒逼无奈之举。 

 其实，信用投放的效率和风险偏好也没有出现太大的问题，不应该成为降准的考虑： 

1）无论是银行的资产端还是负债端，现在的期限都不太短。自 2017 年之后，银行在

对企业的债权上，给出的长钱要远远多于短钱；此外，在货币政策上，央行给出的长钱至

少是合适的，商业银行不至于大量放短钱，或留出更多的预防性储备。 

2）表征风险偏好的 M0 的增长速度在探底之后（因基数所制），又出现了连续三个月

的升高。 

 货币政策的收紧可能会各有各的考虑，但持续性宽松只有一个初衷：即经济的衰退

或广义通缩的压力。 

 如果违背了以上初衷，央行也存在在经济基本面偏稳的状态下降准的先例（2019 年

1 月及 9 月），但事后看的话，央行会通过公开市场操作或非公开操作去对冲掉降准所投

放的流动性，利率也并未因降准而出现明显下降。 

 这一次也应同样如此： 

1）货币政策其实是内生的，比起人治性来说，货币政策更应遵循自然法则，如果此

中出现背离，则周期可能会用更大的矛盾迫使政策纠偏； 

2）如果这一次降准属实质性宽松的话，那么这个政策近乎于顺周期调控，在这个通

胀尚高且本可能超预期的环境之下，通胀可能会因此政策而以一个更高的斜率向上。 

 周期才是资产轮动之本源，政策充其量只能干扰择时的问题。在当前这一环境下，

政策更可能是明松暗稳的，当前 10Y 国债收益率已经非常接近 3%这一关口，下注后续的

收益率进一步破 3%的风险是很大的。 

 如果利率岿然不动的话，融资周期也不会因为该政策而翘起来，那么，权益类资产

和大宗商品所受的影响可能也是不及预期的。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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图 1：信贷出现了一些反弹 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：在信贷的影响之下，社融增长也止降企稳 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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M2:同比 金融机构:各项贷款余额:同比（右轴）
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图 3： 2017 年之后，银行给企业的长钱要远远多于短钱 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：在货币政策上，央行给出的长钱比例也是合适的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

 

 

 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0
0
4
-1

2

2
0
0
5
-0

7

2
0
0
6
-0

2

2
0
0
6
-0

9

2
0
0
7
-0

4

2
0
0
7
-1

1

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

8

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
1
-0

5

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

7

2
0
1
3
-0

2

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

4

非金融企业及机关团体贷款:短期贷款及票据融资

非金融企业及机关团体贷款:中长期贷款

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2
0
0
5
-1

2

2
0
0
6
-0

6

2
0
0
6
-1

2

2
0
0
7
-0

6

2
0
0
7
-1

2

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-0

6

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

6

短端流动性：占比



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  4 / 5 

 

图 5：M0 的增长速度出现了连续三个月的升高 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 6：准备金调整节奏与利率的波动趋势 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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人民币存款准备金率:大型存款类金融机构

银行间质押式回购加权利率:1个月（右轴）
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