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[Table_Title] 

降准解读：常规操作；引导银行加强支持小微 
[Table_Title2] 
银行 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

7 月 9 日，央行决定于 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）并答记者

问。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

  

分析与判断: 

►  降准意在对冲到期、稳定流动性和支持小微企业；

货币政策不转向 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，央行决定

实施全面降准即降低金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释

放长期资金约 1 万亿元，此次下调后大型和中小金融机构存款

准备金率将分别降至 12%和 9%。 

结合答记者问，此次降准目的可归纳为： 

1）“部分资金将被金融机构用于归还到期的 MLF”，从 MLF 到期

量来看，下半年到期 4.15 万亿元（上半年仅 1 万亿），尤其是

11、12 月月均到期量近万亿，整体规模较大，需要集中释放长

期资金对冲； 

2）“弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加银行的

长期金融机构的长期资金占比”，通过降准对冲有助于保持市

场流动性平稳、呵护资金面； 

3）支持小微企业：考虑到今年以来部分大宗商品价格上涨对

企业经营形成冲击，降准通过优化金融机构资金结构，从而引

导金融机构加大支持小微企业，促进降社会综合融资成本。 

从货币政策角度来看，央行表态今年我国经济稳中向好，上半

年已经基本回到疫情前的常态，此次降准是货币政策回归常态

后的常规操作。所以稳健的货币政策取向没有改变。后续人民

银行将坚持货币政策的稳定性、有效性，坚持正常货币政策，

预计下半年市场利率也将保持平稳。 

 

►  释放长期资金降低银行资金成本，促进银行支持小微

企业 
对银行行业的影响我们认为有以下几点：1）降准释放的长期

资金可以降低银行资金成本和改善负债结构，提升银行信贷投

放意愿，通过传导达到降低实体融资成本的目的，此次降准可

以降低银行资金成本每年约 130 亿元；2）此次降准引导银行

加大支持小微企业进一步巩固经济向好的趋势，有利于整体信

用环境的进一步向好，支撑银行资产质量持续改善；3）但考

虑到降准资金将部分用于置换 MLF、对冲流动性缺口，对银行

利润的贡献相对有限，更多的是将受益于稳定的资金面和信用

环境。 
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投资建议： 
总体而言，我们认为此次降准是出于部分对冲到期量、维稳流

动性的需要，属正常的货币政策操作，没有其他政策层面的信

号意义；对于银行来说，可以降低银行资金成本、促进信贷投

放，下半年在稳健的流动性环境下，整体经营也将延续稳步改

善。 

行业层面来看，银行板块业绩确定性高，资本补充需求促进利

润释放诉求，叠加低基数下中报整体有较强支撑，将催化板块

获得相对收益，而首份上市银行业绩快报也验证了这一逻辑。

行业估值中枢仍有回升空间，目前板块指数静态 PB 仅 0.68 倍

左右，关注中报业绩超预期个股，继续推荐：招商，平安，兴

业，成都，青岛，长沙等。 

 

 

风险提示 
1、经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2、中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。 

 
图 1  下半年 MLF 到期情况  

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  

图 2  存款准备金率走势 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

 
 

 

名称 发生日期 规模(亿元) 利率(%)

MLF(回笼)365D 2021-12-15 9,500 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-11-30 2,000 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-11-16 8,000 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-10-15 5,000 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-09-15 6,000 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-08-17 7,000 2.95            

MLF(回笼)365D 2021-07-15 4,000 2.95            

净回笼 41,500

8
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14

人民币存款准备金率:中小型存款类金融机构(月)
人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(月)

%
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