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核心要点： 

❑ 事件 

中国人民银行 4 月 15 日宣布，25 日下调金融机构存款准备金率

0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。对没有跨

省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农商行，再额外多降 0.25 个

百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。此次

降准共计释放长期资金约 5300 亿元。 

❑ 此次降准释放的信号意义大于实质 

本次降准的特点是幅度小、速度快。25bp 的降准幅度为历年来幅

度最小的一次，释放资金 5300 亿元，对比去年下半年的两次降准，

2021 年 7 月 9 日降准 0.5 个百分点，2021 年 12 月 6 日降准 0.5 个百分

点。但是此次降准政策出台的速度明显加快，往常一般在国常会提及

降准后的一至两周内宣布实施，而本次国常会从提及降准到降准落地

时隔仅两天。符合政策要快出早出的论调，释放的稳预期的信号意义

颇大，一方面彰显了央行稳经济的决心和执行力，另一方面也为后续

的货币政策预留空间。 

❑ 宽货币不等于宽信用，存在传导堵点 

货币政策放松直接作用于银行间流动性，但不是信用扩张的充分

条件。当前银行体系不缺流动性，货币市场质押式回购利率处于较低

水平，同时今年 MLF到期量较去年同比下降 6000 亿元。真正难点在于

如何将宽货币引向实体经济的宽信用。而市场“宽货币”与“紧信

用”并存正是由于货币政策传导不畅所致，使得流动性在金融体系内

空转，无法及时有效地注入实体经济。 

❑ 降准并不必然制约降息 

降准是数量型工具，降息是价格型工具，两者并不冲突，在经济

下行压力加剧的宏观环境下，数量型工具结合价格型工具的组合式宏

观货币调控是可取的。目前央行尚未采取降息措施，可能有两方面原

因：一是海外加息对国内降息形成掣肘；二是从绝对价格水平看当前

贷款利率并不高，关键在于中小微企业获得银行贷款的难度较大，据

统计非银行渠道的融资成本基本在银行贷款利率的两倍及以上。如果

能够帮助中小微企业增加获得银行信贷的能力意味着在实质上已助其

大大降低了融资成本。因此，相比降息对实体经济的好处，解决好金

融机构、市场主体和政府之间的联动关系可能更加意义重大。 

❑ 风险提示 

国内疫情持续；国内政策超预期；美联储加息超预期。 
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1 此次降准释放的信号意义大于实质 

本次降准的特点是幅度小、速度快。25bp 的降准幅度为历年来幅度最小

的一次，释放资金 5300 亿元，对比去年下半年的两次降准，2021 年 7 月 9 日

降准 0.5 个百分点，2021 年 12 月 6 日降准 0.5 个百分点。 

但是此次降准政策出台的速度明显加快，往常一般在国常会提及降准后

的一至两周内宣布实施，而本次国常会在 4 月 13 日提及降准，在 4 月 15 日

就宣布降准，时隔仅两天。符合政策要快出早出的论调。此次降准可以理解

为抛砖引玉，为今年首次货币政策调控，幅度虽小，但释放的稳预期的信号

意义颇大，一方面彰显了央行稳经济的决心和执行力，另一方面也为后续的

货币政策预留空间。 

 

2 宽货币不等于宽信用，存在传导堵点 

货币政策放松直接作用于银行间流动性，但不是信用扩张的充分条件。

当前银行体系不缺流动性，货币市场质押式回购利率处于较低水平，截至

2022-4-15，DR007报收 1.73%、DR001报收 1.34%，同时 2021年 MLF到期

量为 5.15万亿，今年全年MLF到期量为 4.55万亿，同比下降 6000亿元。真

正难点在于如何将宽货币引向实体经济的宽信用。畅通的货币政策传导要求

链条上各个节点协同发力，通过有效运转的银行体系和金融市场，将流动性

层层传导至实体经济。而市场“宽货币”与“紧信用”并存正是由于货币政

策传导不畅所致，使得流动性在金融体系内空转，无法及时有效地注入实体

经济。 
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图 1 货币市场质押式回购利率（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 2 MLF 到期量统计（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 降准并不必然制约降息 

降准是数量型工具，降息是价格型工具，两者并不冲突，在经济下行压

力加剧的宏观环境下，数量型工具结合价格型工具的组合式宏观货币调控是

可取的。降准使得市场的水多了，但是如何将水引向真正需要灌溉的地方却

是关键。当前实体经济面临诸如原材料价格上涨、物流成本高企、疫情散点
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爆发与供应链、产业链阻塞等一系列外生冲击，而线下服务业、中小企业的

生存环境更是岌岌可危，因此降低社会综合融资成本仅仅依靠全面放水或许

力度不够，针对性也不强。结构性货币工具的加码或是更加有效的手段，此

外，货币工具还应和财政政策共同发力形成稳增长的实效。 

目前央行尚未采取降息措施，可能有两方面原因：一是海外加息对国内

降息形成掣肘，市场预期美联储今明两年要累计加息 300BP 左右，如果我国

现在降息，容易导致利差收窄甚至倒挂，增加人民币贬值压力；二是从绝对

价格水平看当前贷款利率并不高，关键在于中小微企业获得银行贷款的难度

较大，据统计非银行渠道的融资成本基本在银行贷款利率的两倍及以上（温

州民间借贷利率为 15.57%、广州小额贷款 1年期以上利率为 11.64%）。如果

能够帮助中小微企业增加获得银行信贷的能力意味着在实质上已助其大大降

低了融资成本。因此，相比降息对实体经济的好处，解决好金融机构、市场

主体和政府之间的联动关系可能更加意义重大。 

 

表 1 银行信贷利率与民间利率比较（%） 

日期 
人民币贷款加权平均利

率:企业贷款 

人民币:温州民间借贷

综合利率 

2020-06 4.6400 15.1200 

2020-09 4.6300 14.2600 

2020-12 4.6100 14.7500 

2021-03 4.6300 14.7600 

2021-06 4.5800 14.2300 

2021-09 4.5900 14.3000 

2021-12 4.5700 14.3800 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 

 

风险提示： 

国内疫情持续；政策超预期；美联储加息超预期。 
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