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再度小幅降准的意义？ 
事件： 

11 月 25 日，央行宣布于 12月 5 日下调存款准备金率 0.25个百分点(不含已执行
5%准备金率机构)。 

点评： 

 国常会之后，降准操作如期而至、降幅仍相对克制，大体符合市场预期 

国常会提及降准之后，降准操作如期而至、基本符合过往经验规律。央行宣布于

12 月 5 日下调存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%准备金率机构）；本

次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.8%。在此之前的 12 月 23

日，总理在国常会上已提及“适时适度运用降准等货币政策工具、保持流动性合

理充裕”；过往经验显示，总理提及降准后，央行多在一周之内宣布降准操作。 

降准幅度仍相对克制、大体符合市场平均预期。此次全面降准，是继今年 4 月之

后第二次 0.25 个百分点幅度的降准，低于过往 0.5 个百分点的降幅；释放长期资

金约 5000 亿元，也只有过往的一半左右。考虑到 12 月尚有 5000 亿元 MLF 到

期，央行如何操作或影响年底长期资金实际净投放，后续变化仍需进一步跟踪。 

 经济承压下，降准缓解银行负债压力、配合稳增长，对市场影响相对中性 

经济“二次探底”风险加大下，降准有助于稳定预期、引导机构配合稳增长。央

行答记者问中提及本次降准 3 个目的，一是保持流动性合理充裕，落实稳经济一

揽子政策措施，二是增加金融机构长期资金、支持受疫情影响微观主体，三是降

低融资成本。上次在 12 月降准还要追溯到 2011 年，均是外需走弱拖累出口加速

下滑、经济下行压力加大的阶段，当前经济活动还显著受到疫情反复的抑制。 

降准对资本市场的影响相对中性，核心矛盾或将回归基本面。过往经验显示，降

准之后债券市场往往受益、股票市场规律不一；但近两次缩幅降准后，债券市场

表现有所不同，国常会提及降准后，债券收益率有所下行，降准公布后收益率反

而有所上行，与收益率所处水平、经济预期等因素紧密相关。短期来看，降准有

助于缓解机构对年底资金面的担忧；中长期来看，债券市场或回归基本面驱动。 

 总量政策进一步宽松空间有限，结构性工具配合财政、准财政发力仍是主流 

货币流动性环境或维持相对宽裕、不具备持续紧的基础，但总量货币政策进一步

宽松的空间或相对有限。年底降准，稳定市场预期的同时，也有助平抑跨年资金

波动，与公开市场操作配合，维护货币市场流动性。但进一步降准的空间有限，

一方面是当前准备金率已处于历史绝对低位；另一方面，三季度货币政策执行报

告显示，央行对需求驱动的通胀关注明显上升，或影响总量政策工具的操作 

经济承压下，PSL、再贷款等结构性工具或继续发力，配合财政、准财政稳增

长。财政担当重任、货币与之配合是当前稳增长主要搭配，除适度降准降息外，

央行更多运用再贷款等结构性工具，引导机构加大对实体支持，推动相关贷款明

显增长。目前，部分再贷款工具额度已用完，后续或仍有追加空间；PSL 的重

启，加大对政策性银行的支持，也一定程度降低降准补充基础货币的必要性。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 

  

  

2022 年 11 月 25 日 

11 月降准点评 宏观经济点评 

证券研究报告 

宏观经济组 
 



11 月降准点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

内容目录 

1、国常会之后，降准操作如期而至、降幅仍相对克制，大体符合市场预期 .3 

2、经济承压下，降准缓解银行负债压力配合稳增长，对市场影响相对中性 .4 

3、总量政策进一步宽松空间有限，结构工具配合财政端发力仍是主流 ........5 

 

图表目录 

图表 1：国常会提及降准后，央行多在 1 周内宣布降准 ...................................3 

图表 2：此次降准幅度与 4 月保持一致、0.25个百分点 ..................................4 

图表 3：12 月尚有 5000亿元 MLF 到期 ..........................................................4 

图表 4：10 月中下旬以来，感染人数快速增长 ................................................4 

图表 5：10 月，三大投资均回落 .....................................................................4 

图表 6：10 月，地产投资与销售同比降幅均扩大 ............................................5 

图表 7：专项债额度多有提前批 ......................................................................5 

图表 8：降准后债市收益率多下行...................................................................5 

图表 9：降准后，股市表现没有明显规律 ........................................................5 

图表 10：准备金率已处历史低位 ....................................................................6 

图表 11：政策对潜在通胀风险和地产的关注度上升 ........................................6 

图表 12：部分再贷款额度已使用完毕 .............................................................6 

图表 13：再贷款工具带动相关贷款明显增长...................................................6 

图表 14：9 月底，政策性金融工具已投放完毕 ................................................7 

图表 15：PSL 结束两年半的收缩、近月明显放量 ...........................................7 

 
 

 
  



11 月降准点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、国常会之后，降准操作如期而至、降幅仍相对克制，大体符合市场预期 

 

国常会提及降准之后，降准操作如期而至、基本符合过往经验规律。央行
宣布于 12 月 5 日下调存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%准备金率
机构）；本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.8%。在此之前的
12 月 23 日，总理在国常会上已提及“适时适度运用降准等货币政策工具、保
持流动性合理充裕”；经验显示，总理提及降准后，央行多在一周之内宣布降准
操作。 

图表 1：国常会提及降准后，央行多在 1 周内宣布降准 

 
来源：中国人民银行、政府网站、国金证券研究所 

 

降准幅度仍相对克制、大体符合市场平均预期。此次全面降准，是继今年
4 月之后第二次 0.25 个百分点幅度的降准，低于过往 0.5 个百分点的降幅；释
放长期资金约 5000 亿元，也只有过往的一半左右。考虑到 12 月尚有 5000 亿
元 MLF 到期，央行如何操作或影响年底长期资金实际净投放，后续仍需跟踪。 

 

 

 

 

 

 

 

 

国常会提到降准相关内容 国常会 央行宣布降准 降准操作 释放资金

对单户授信500万元以下的小微企业贷款、个体工

商户和小微企业主经营性贷款及农户生产经营、创

业担保等贷款增量或余额达到一定比例的商业银行

实施定向降准

2017/9/27 2017/9/30

2018年1月25日，普惠金融定向降准全面实施，前一年规定贷款余额或增量占比达

到1.5%的商业银行，存款准备金率可在人民银行公布的基准档基础上下调0.5个百

分点；前一年上述贷款余额或增量占比达到10%的商业银行，存款准备金率可按累

进原则在第一档基础上再下调1个百分点。

无 无 2018/4/17

2018年4月25日起，中下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县

域农村商业银行和外资银行人民币存款准备金率1个百分点以臵换中期借贷便利并

支持小微企业融资。

 以2018年一季度末数据估算，操作当

日偿还MLF约9000亿元，同时释放增量

资金约4000亿元

运用定向降准等货币政策工具，增强小微信贷供给

能力
2018/6/20 2018/6/24

2018年7月5日起，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农

村商业银行和外资银行人民币存款准备金率0.5个百分点。
释放资金约7000亿元

完善定向降准、信贷政策支持再贷款等结构性货币

政策工具，引导资金更多投向创新型企业和小微企

业

2018/9/26 2018/10/7

2018年10月15日起，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域

农村商业银行和外资银行人民币存款准备金率1个百分点,臵换其所借央行的中期借

贷便利（MLF）并支持小微企业、民营企业及创新型企业融资。

部分资金用于偿还10月15日到期的约

4500亿元MLF；除去此部分，降准还可

再释放增量资金约7500亿元

完善普惠金融定向降准政策 2018/12/24 2019/1/4 2019年1月15日和1月25日分别下调0.5个百分点。

此次降准将释放资金约1.5万亿元，加

上即将开展的定向中期借贷便利操作和

普惠金融定向降准动态考核所释放的资

金，再考虑今年一季度到期的中期借贷

便利不再续做的因素后，净释放长期资

金约8000亿元

抓紧建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策

框架
2019/4/17 2019/5/6

2019年5月15日起，下调服务县域的农村商业银行准备金率1个百分点。2019年6月

17日起，再次下调服务县域的农村商业银行准备金率1个百分点。2019年7月15日

起，下调服务县域的农村商业银行准备金率至8%。

 约有1000家县域农商行可以享受该项

优惠政策，释放长期资金约 2800亿

元，全部用于发放民营和小微企业贷款

运用普遍降准和定向降准等政策工具 2019/9/4 2019/9/6

2019年9月16日普降0.5个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公

司）；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。

此次降准释放长期资金约9000亿元，其

中全面降准释放资金约8000亿元，定向

降准释放资金约1000亿元

将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
2019/12/23 2020/1/1 2020年1月6日普降0.5个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司） 释放长期资金约8000多亿元

抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股

份制银行降准力度
2020/3/10 2020/3/13

2020年3月16日实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准0.5至1个

百分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准1个百分点。
以上定向降准共释放长期资金5500亿元

进一步实施对中小银行的定向降准 2020/3/31 2020/4/3

对农村信用社、农村商业银行、农村合作银行、村镇银行和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2020年4月15日和5月15日

分两次实施到位，每次下调0.5个百分点。2020年4月7日起将金融机构在央行超额

存款准备金利率从0.72%下调至0.35%。

共释放长期资金约4000亿元

要综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性

合理充裕
2020/6/17

适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对

实体经济特别是中小微企业的支持
2021/7/7 2021/7/9

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）
降准释放长期资金约10000亿元

适时运用降准等货币政策工具，进一步加大金融对

实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业
2022/4/13 2022/4/15

于2022年4月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）。
共计释放长期资金约5300亿元

适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合

理充裕
2022/11/23 2022/11/25 于12月5日下调存款准备金率0.25个百分点（不含已执行5%准备金率机构）
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图表 2：此次降准幅度与 4 月保持一致、0.25 个百分点  图表 3：12 月尚有 5000 亿元 MLF到期  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、经济承压下，降准缓解银行负债压力配合稳增长，对市场影响相对中性 

经济“二次探底”风险加大下，降准有助于稳定预期、引导机构配合稳增
长。央行答记者问中提及本次降准 3 个目的，一是保持流动性合理充裕，落实
稳经济一揽子政策措施，二是增加金融机构长期资金、支持受疫情影响微观主
体，三是降低融资成本。上次在 12 月降准还要追溯到 2011 年，均是外需走弱
拖累出口加速下滑、经济下行压力加大的阶段，当前经济活动还显著受到疫情
反复的抑制。 

图表 4：10 月中下旬以来，感染人数快速增长  图表 5：10 月，三大投资均回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

当前时点降准，或有助于配合“稳地产”、地方债提前批发行等。经验显示，
降准多在年底年初，补充中长期资金、平抑资金季节性波动。除常规因素外，
11 月以来，银行新增授信等“稳地产”政策频出，降准有助于补充银行资金来
源；同时，专项债提前批落地，或于年底年初发行，也推升降准补充中长期资
金的必要性；此外，兼顾“内外平衡”下，当前汇率、中美利差等海外掣肘也
有所减弱。 
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图表 6：10 月，地产投资与销售同比降幅均扩大  图表 7：专项债额度多有提前批 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 

 

降准对资本市场的影响相对中性，核心矛盾或将回归基本面。过往经验显
示，降准之后债券市场往往受益、股票市场规律不一；但近两次缩幅降准后，
债券市场表现有所不同，国常会提及降准后，债券收益率有所下行，降准公布
后收益率反而有所上行，与收益率所处水平、经济预期等因素紧密相关。短期
来看，降准有助于缓解机构对年底资金面的担忧；中长期来看，债券市场或回
归基本面驱动。 

图表 8：降准后债市收益率多下行  图表 9：降准后，股市表现没有明显规律 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、总量政策进一步宽松空间有限，结构工具配合财政端发力仍是主流 

货币流动性环境或维持相对宽裕、不具备持续紧的基础，但总量货币政策
进一步宽松的空间或相对有限。年底降准，稳定市场预期的同时，也有助平抑
跨年资金波动，与公开市场操作配合，维护货币市场流动性。但进一步降准的
空间有限，一方面是当前法定准备金率已处于历史绝对低位；另一方面，三季
度货币政策执行报告显示，央行对需求驱动的通胀关注明显上升，或影响总量
政策工具的操作（详情参见《重心转向防风险》）。 
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(%)(%) 地产投资与销售(2021年基数调整)

房地产投资当月同比 商品房销售面积当月同比(右轴)

批次 专项债下达额度 累计额度

2018年12月 第1批 8100 8100

2019年3月 第2批 13400 21500

2019年11月 第1批 10000 10000

2020年2月 第2批 2900 12900

2020年4月 第3批 10000 22900

2020年7月 第4批 12600 35500

2020年11月 第5批 2000 37500

2021年3月 第1批 17700 17700

2021年5月 第2批 16976 34676

2021年12月 第1批 14600 14600

2022年3月 第2批 19900 34500
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10年期国债收益率 中小银行存款准备金率(右轴)

总理讲话日期 T+5 T+10 T+15 T+20 T+25 T+30

2017/9/27 0% 0% 2% 2% 3% 5%

2018/6/20 -2% -3% -8% -5% -4% -4%

2018/9/26 1% 1% -9% -9% -8% -7%

2018/12/24 -1% -2% 0% 2% 4% 3%

2019/4/17 -2% -5% -4% -9% -9% -11%

2019/9/4 2% 2% 1% 0% -1% -2%

2019/12/23 1% 5% 5% 5% 5% 4%

2020/3/10 -5% -11% -9% -10% -9% -7%

2020/3/31 1% 2% 3% 5% 3% 6%

2020/6/17 2% 3% 8% 17% 18% 13%

2021/7/7 0% -1% 0% -8% -6% -4%

2022/4/13 1% -3% -5% -3% -6% -4%

提及降准后，沪深300指数涨跌幅

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49357


