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央行要降准吗？什么时候？ 

——当前降准时间窗口打开的两个维度 

引言：元旦前后，央行降准的时间窗口打开，预计幅度在 50bp。降准有两个维

度：第一，春节前流动性面临多方面因素扰动，包括现金需求的增加、财政存款

的增加以及 TMLF 到期因素的影；第二，从价格角度看，准备金率的下调可以降

低商业银行机会成本，有利于银行信用的扩张。总体来看，在当前总需求偏弱的

背景下，需要相对宽松的货币环境。货币边际宽松的方向是确定的，在房地产约

束下，宽松节奏或幅度将是渐进的，预计 2020年上半年将进一步降准、降息。 

一、 第一个维度：节前多因素扰动下，降准以对冲流动性的被动收缩 

◼ 春节前流动性面临多方面因素扰动，包括现金需求的增加、财政存款的增加

以及定向中期借贷便利（TMLF）到期因素的影响。具体来看： 

1）春节前现金需求增加。居民在春节前会增加现金的需求，同时包括企业

加速回款，发放工资、奖金等因素均会增加现金的需求。2015 年以来，春节

前所在月份现金需求平均增加 1.4万亿元，今年春节相对靠前（1月 25日），

现金需求的增加将对流动性产生较大扰动。 

2）财政存款的增加。财政存款呈现季节性波动，往往季度初会增加的比较

多。2015年以来，1月份财政存款平均增加 6300亿元，今年对于财政存款的

另一个扰动因素在于地方专项债，财政部提前下达了 2020年部分新增专项债

务限额 1万亿元，也将对流动性造成较大的压力。 

3）TMLF的到期。1月 23日还有 2575亿元 TMLF到期，也将对流动性造成

负面影响，加大商业银行体系的流动性压力。 

二、 第二个维度：降准以降低银行机会成本，改善信用扩张条件 

◼ 从价格角度看，准备金率的下调可以降低商业银行机会成本，改善信用扩张

条件。准备金存放增加了商业银行的机会成本，这一机会成本等于一般贷款

加权平均与法定准备金利率之差。目前，法定准备金机会成本远大于逆回

购、MLF工具。降准有助于降低商业银行机会成本，改善信用扩张条件。 

◼ 与国有大行相比，当前中小银行负债成本明显更高。回顾今年以来的货币政

策操作，均着眼于降低中小银行机会成本。 

三、 展望：货币边际宽松方向确定、节奏渐进，2020年上半年进一步降准降息 

◼ 在当前总需求偏弱的背景下，需要相对宽松的货币环境。货币边际宽松的方

向是确定的，当前对货币宽松主要约束并不在于猪肉价格引导下的 CPI 上

升，而在于房地产。2015 年以来我国房价在全球涨幅最大，房地产泡沫明

显，这也是当前货币政策相对不那么松的主要原因。 

◼ 货币边际宽松方向是确定的，节奏或幅度将是渐进的，2020年上半年除进一

步降准外，预计还要降息。从内部来看，提升资本回报率需要降低实际利率

水平；从外部来看，中美贸易虽短期改善，但不确定仍存，以及全球经济的

走弱，叠加多个央行的降息，我国有必要下调政策利率；从货币政策框架的

调整来看，也需要通过下调政策利率的方式来收窄利率走廊，以更好的实现

利率的调控；此外，LPR 的实质下降也需要央行下调 MLF 的方式来予以引

导。 

 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险。 
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正文如下： 

元旦前后，央行降准的时间窗口打开，预计幅度在 50bp。降准有两个维度：第

一，春节前流动性面临多方面因素扰动，包括现金需求的增加、财政存款的增

加以及 TMLF 到期因素的影；第二，从价格角度看，准备金率的下调可以降低

商业银行机会成本，有利于银行信用的扩张。总体来看，在当前总需求偏弱的

背景下，需要相对宽松的货币环境。货币边际宽松的方向是确定的，在房地产

约束下，宽松节奏或幅度将是渐进的，预计 2020年上半年将进一步降准、降息。 

 

一、第一个维度：节前多因素扰动下，降准以对冲流动性的被动紧缩 

春节前流动性面临多方面因素扰动，包括现金需求的增加、财政存款的增加以

及定向中期借贷便利（TMLF）到期因素的影响。具体来看，（1）春节前往往

现金需求会增加，居民在春节前会增加现金的需求，同时包括企业加速回款，

发工资、奖金等因素均会增加现金的需求。2015 年以来，春节前所在月份现金

需求平均增加 1.4万亿元，今年春节相对靠前（1月 25日），现金需求的增加将

对流动性产生较大负面扰动。（2）财政存款的增加，财政存款呈现季节性波动，

往往季度初会增加的比较多。2015 年以来，1 月份财政存款平均增加 6300 亿

元，今年对于财政存款的另一个扰动因素在于地方专项债，财政部提前下达了

2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，也将对流动性造成较大的压力。（3）

TMLF 的到期，1 月 23 日还有 2575 亿元 TMLF 到期，也将对流动性造成负面

影响，将加大了商业银行体系的流动性压力。 

节前多因素扰动下流动性产生紧缩效应，需要央行主动投放流动性予以对冲，

这是降准的第一个维度。回顾近三年 1 月货币政策动作，在以上多因素叠加下，

央行均通过多种方式来提供流动性，具体来看，2019 年 1 月 4 日，下调金融机

构存款准备金率 1个百分点，其中，1月 15日和 1月 25日分别下调 0.5个百分

点；2018 年 1 月 11 日，对全国性商业银行开始陆续使用期限为 30 天的临时准

备金动用安排（CRA）；2017 年 1 月，通过临时流动性便利（TLF）操作为现

金投放量较大的几家大型商业银行提供临时流动性支持。 

 

图表 1：财政存款季节性波动  图表 2：流通中货币季节性波动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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二、第二个维度：降准以降低银行机会成本，改善信用扩张条件 

从价格角度看，准备金率的下调可以降低商业银行机会成本，改善信用扩张条

件。准备金制度要求商业银行将一定比例的资金存放在中央银行，相当于增加

了商业银行的机会成本，这一机会成本等于一般贷款加权平均与法定准备金利

率之差，目前法定准备金利率为 1.62%，三季度一般贷款加权平均利率 5.96%，

因此准备金机会成本为 4.34%。与“税收楔子”原理类似，尽管准备金是直接向

商业银行征收的，但实际成本并不完全由商业银行承担，而是根据利率弹性的

不同在银行、存款人及贷款人之间分摊，高准备金率会间接推高贷款利率。同

其他货币政策工具相比，以 7天逆回购利率（2.50%）、1年期MLF利率（3.25%）

来衡量，两者与一般贷款加权平均利率差值分别为 3.46%、2.71%。法定准备金

机会成本远大于逆回购、MLF 工具，降准有助于降低商业银行机会成本，改善

信用扩张条件。 

与国有大行相比，当前中小银行负债成本明显更高。这里从两个维度来展开，

一是总的付息负债成本，根据上市银行数据，2018Q2 至 2019Q2，在利率水平

总体走低的背景下，我国商业银行付息负债成本有所回落，但不同类型银行之

间分化明显，表现在股份行、城商行和农商行负债成本远高于大型国有银行。

2018Q2 至 2019Q2，大型国有商业银行的平均付息负债成本率从 1.81%降至

1.77%，股份制商业银行平均付息负债成本率从 2.65%降至 2.50%，城商行平均

付息负债成本率从 2.69%降至 2.55%，农商行平均付息负债成本率相对保持稳定，

从 2.27%小幅升至 2.28%。二是同业负债成本，这里用同业存单发行利率来看，

不同银行之间明显存在差异。今年 5 月以来，受包商银行事件影响，中小银行

同业存单的成本出现了明显的分化，以 3 个月同业存单发行利率来看，12 月国

有银行同业存单发行利率均值为 2.98%，股份制银行同业存单发行利率均值为

3.07%，城商行同业存单发行利率均值为 3.49%，农商行同业存单发行利率均

值为 3.42%，差异明显分化。回顾今年以来的货币政策操作，也着眼于降低中

小银行机会成本。2019 年 5 月 6 日，下调服务县域的农村商业银行存款准备金

率至农村信用社档次，于 5月 15日、6月 17日、7月 15日分三次实施。9月全

面下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点；同时，再额外对仅在省级行政区域

内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1个百分点，于 10月 15 日和 11

月 15日分两次实施到位，每次下调 0.5个百分点。 

 

图表 3：不同类型银行 3M 同业存单发行利率分化（%）  图表 4：不同类型银行付息负债成本分化（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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三、展望：货币边际宽松方向确定、节奏渐进，2020年上半年进一步降准降息 

在当前总需求偏弱的背景下，需要相对宽松的货币环境。因此，货币宽松的方

向是确定的，在房地产约束下，宽松节奏或幅度将是渐进的，2020 年上半年除

进一步降准，预计还要降息。2018 年 6 月以来，中国金融条件指数总体回落，

从 0.27降至-0.76，当前相当于 2016年末水平，虽然较此前明显回落，但与当前

经济环境对比看，金融条件可能仍相对偏紧，央行有必要进一步降息，以避免

实际利率的被动走高。当前我国政策利率实际上由一系列利率体系构成，其中

7 天逆回购利率作为短期政策利率，在引导货币市场中已经发挥了重要作用；

MLF 利率属于中期政策利率，在引导中长期贷款利率水平中将发挥重要作用。

从内部来看，提升资本回报率需要降低实际利率水平；从外部来看，中美贸易

虽短期改善，但不确定仍存，以及全球经济的走弱，叠加多个央行的降息的背

景下，我国有必要下调政策利率；从货币政策框架的调整来看，也需要通过下

调政策利率的方式来收窄利率走廊，以更好的实现利率的调控；此外，LPR 的

实质下降也需要央行下调 MLF的方式来予以引导。当前对货币宽松主要约束并

不在于猪肉价格引导下 CPI 通胀的高企，而在于房地产，2015 年以来我国房价

在全球涨幅最大，房地产泡沫明显，这也是当前货币政策相对不那么松的主要

原因。总体来看，当前货币边际宽松方向是确定的，节奏或幅度将是渐进的，

2020年上半年除进一步降准外，预计还要降息。 

 

图表 5： 2018 年 6 月以来，中国金融条件指数总体回落  图表 6：当前企业实际利率处于较高水平（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

 

风险提示： 

1、 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对

经济增长产生较大的下行压力； 

2、 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致

阶段性经济增长失速； 

3、 房地产市场持续收紧，可能造成部分金融机构出现风险，从而导致系统性

风险发生概率上升。 
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