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如何理解全面降准又不大水漫灌？ 

——人民银行 1 月 1 日全面降准点评 
 

 

相关报告  
《12 月 PMI 数据点评：4 季度经济有望如期

企稳》——2019-12-31 

《存量浮动利率贷款的定价基准转换点评：一

石二鸟》——2019-12-30 

《《资管新规》执行可能有更多缓冲点评：《资

管新规》边际放松影响几何》——2019-12-27 

《11 月经济数据点评：部分行业存货回补与

基建投资助推生产增长》——2019-12-18 

《上市公司子公司分拆上市新规点评：分拆上

市新规填补 A 股制度空白》——2019-12-15  
 

事件: 

1 月 1 日，人民银行宣布 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点，释放长期资金约 8000 多亿元。我们认为人民银行的全

面降准不仅仅传递了货币政策进一步宽松的信号，而且降准后银行体系

超额准备金的增加也有助于银行间市场短端利率下行，支持地方债发

行，并通过降低银行成本的方式向贷款利率传导，缓解 1 季度 GDP 因

高基数同比下行的压力。当然，由于春节期间现金需求的季节性上升，

降准释放的资金也有相当程度是出于对冲季节性需求的考虑，货币政策

整体放松的程度仍然比较温和。 

投资要点： 

 降准符合预期，从 12 月 23 日总理在成都视察工作的表态“进一

步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实

际利率和综合融资成本，推动小微企业融资难融资贵问题明显缓

解”来看，央行在两周以内采取行动符合历史惯例；实际上由于春

季前多方面因素导致银行资金缺口较大，市场近期对于降准也有相

当预期，央行的行动也符合预期。 

 全面降准效果一：传递了货币政策放松和逆周期调节的明确信号。

央行有关负责人明确表示，“此次降准是全面降准，体现了逆周期

调节。”降准会通过预期渠道对于经济起到提振作用。 

 全面降准效果二：通过资金供给的增加实现逆周期调节。降准将增

加银行体系超额准备金的供给，推动短期利率的下行并支撑信用扩

张。 

从技术上看，8000 亿流动性的释放甚至尚不足以满足春节现金需

求、缴税、公开市场大额操作到期的资金需求，但是全面降准意味

着央行会综合运用各种手段实现对于季节性资金缺口的弥补并且

还有宽裕。实际上，全面降准具有较强的逆周期调节特征符合我们

对于近两年货币政策的观察。例如 2019 年 1 月和 9 月的全面降准

都带来了 DR007 利率的下行，而定向降准则缺乏此类的效果。近

期以来，银行间短期利率下行已经非常显著，降准或有助于相关利

率稳定在偏低的水平上。 
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本次降准的另一个重要目标在于支持地方债的发行。额度提前下达

的地方债有望在近期大规模发行，降准支持地方债发行也是货币财

政政策配合实现逆周期调节的体现。 

 全面降准效果三：降低银行成本并有望向贷款市场传导。降准释放

的资金有望对于央行其它政策工具提供的资金形成替代，按照央行

的估计将降低银行的负债成本 150 亿元。在市场竞争的环境下，银

行成本的降低将迫使其降低贷款利率，有助于降低实体经济的融资

成本。我们预计 1 月 LPR 报价有望温和下调。在我国银行业银行

间市场与信贷市场存在一定隔离的情况下，银行间市场较便宜的资

金向贷款市场传导并不通畅，降准带来的成本下降对贷款利率的影

响可能更加直接。 

 全面降准并非大水漫灌。虽然是全面降准，但是释放的资金有相当

部分与春节期间季节性的需求有关，例如与春节现金需求形成对

冲。考虑到近期经济数据略超预期，中美也有望签署第一阶段贸易

协定，货币政策大幅宽松的可能性较低。 

 权益资产短期有望得到一定提振。虽然降准符合预期，但是近期

PMI 数据的表现和中美贸易协定的进展都意味着经济基本面略强

于市场此前的预期，权益类资产可能获得一定支撑，而本次降准可

能起到催化剂的作用。 

然而，我们对于 2020 年一季度财政政策刺激之后的经济增长仍持

相对谨慎的态度。目前的经济数据显示终端需求的改善并不明显，

单靠存货回补恐怕难以支持经济的中期企稳。实际上，12 月 27 日

的央行货币政策例会也认为“经济下行压力仍然较大”，就我们看

来，无论是加速 LPR 作为存量贷款的定价锚的改革以降低实体经

济成本，还是本轮降准都反映出政策当局对于未来经济仍有相当担

忧。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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