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[Table_Title] 
金融 银行 

会不会降息？且行且珍惜！ 

 

 [Table_Summary]  
事件：9月 24 日上午，庆祝中华人民共和国成立 70周年活

动新闻中心举办第一场新闻发布会，中国人民银行行长易纲介绍
了新中国 70 年金融业发展的成就与理念，并回答了记者提问。 

易行长认为：“中国的货币政策应当保持定力，坚持稳健的
取向。既要稳当前，也就是说要加强逆周期调节，保持 M2 和社
融规模的增长速度与名义 GDP 的增长速度大体上匹配，坚决不搞
“大水漫灌”。同时也要注意保持杠杆率的稳定，使得整个社会
的债务水平处于可持续的水平。同时，我们也要考虑到长远，要
加大结构调整的力度，下大力气疏通货币政策的传导机制，以改
革的方式降低企业的融资成本，推动经济高质量发展。” 

关于经济下行压力，易纲行长表示：“我们的总体判断是中
国目前的经济还是运行在合理的区间，这是第一个判断。第二个
判断就是，目前中国在宏观经济政策，特别是财政政策、货币政
策上，应对下行压力的空间还是比较大的。以货币政策为例，我
们目前的利率水平应当是一个适度的利率水平，法定存款准备金
率的水平应当说也是为今后的宏观政策调整留有充足的空间。 

“我们并不急于像其他一些国家央行所做的那样，有一些比
较大的降息和量化宽松的政策。我们的判断是，中国的货币政策
还是要保持稳健的取向，要保持这个定力。”“大家都担心如果
真的出现经济下行，主要发达国家的货币政策工具用完了，比如
说他们已经接近零利率了，甚至实行负利率政策，我认为我们应
该在整个货币政策操作的过程中，珍惜正常的货币政策的空间，
使得我们能够在这个正常的货币政策的空间中尽量长地延续正
常的货币政策，这样对整个经济的可持续发展和老百姓的福祉是
有利的”“我有这样一个判断，就是再过几年，如果哪个国家，
特别是哪个主要经济体还保持正常的货币政策，那么这样的经济
体应当是全球经济的亮点，也应该是市场所羡慕的地方。” 

 
我们认为： 
从易行长的公开发言我们可以看出，易行长非常珍惜当前中

国充裕的货币政策空间，不希望过早出现欧洲、日本那样的负利
率环境，因此降息工具会谨慎使用。实际上近年来中国央行对降
息工具的使用一直非常谨慎，自 2015 年 10 月 24 日央行最后一
次降息之后，就再也没有调整过存贷款基准利率。当然这也与
2016 年-2018 年上半年，中国经济增速一直较为稳定，在 6.7％
-6.9％区间内窄幅波动，同时美英等主要经济体当时重启加息周
期有关。在当时背景下，央行确实没有继续下调利率的必要，去
杠杆和金融防风险成为当时宏观调控政策的主线。2018 年下半
年，经济重新面临下滑压力，由于美联储当时还在加息，为了维
持汇率稳定，央行更多地采用了降准作为逆周期调节的工具。直
到最近推出新版 LPR 之后，才引导贷款利率小幅下行。 

在经济仍运行在合理区间的判断下，叠加猪油共振带来的通
胀预期，我们认为 MLF 利率短时间内下调的可能性较小，但一年
期 LPR 有可能会被引导继续小幅下行，一方面可以降低实体经济
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融资成本，另一方面也可以压缩 LPR 同 MLF 之间的点差，以减少
银行同业套利的空间，促使银行业回归本源，服务实体经济。5
年期及以上 LPR 我们认为会继续在当前水平上保持稳定，以保证
房贷利率的基本稳定。 

风险提示：宏观经济下行超预期；小微企业贷款不良率超预
期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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