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[Table_Summary] 
◼ 为推动银行增强信贷投放能力并支持金融企业向中小微等普惠金融领域

让利，本月央行通过普降+定降的组合释放长期资金，有助于推动银行长
期资金成本下行，为本月 LPR 报价释放下行空间。在国常会的推动下，
央行决定于本月 25 日实施降准。然而，由于近期总体流动性较为充裕，
本次央行并未实施大规模降准，更加注重调结构。另一方面，在海外央
行超预期紧缩的掣肘下，货币政策愈发纠结，该因素所构成的扰动在政
策衡量的排序上已然超过稳增长。因此，综合多个方面考量，央行采取
了普降和定向降准的政策组合，即普降 0.25%，并对没有跨省经营的城
商行和存款准备金率高于 5%的农商行额外多降 0.25%。共计释放长期资
金 5300 亿元。 

◼ 根据降准对 LPR 报价变动的影响规律，叠加 1 月降息和国常会要求银
行降低拨备率的影响，4 月两期限 LPR 有同步下调 5bp 可能。降准在释
放中长期流动性的同时将有助于银行净息差的缩窄。考虑到 2021 年 12

月降准使 1 年期 LPR 报价直接下降 5bp，叠加国有大行拨备率的降低，
预计本月两期限 LPR 报价有对称下降 5bp 的可能。 

◼ 本次降准规模低于市场普遍预期，预计本次降准对市场的支撑作用将较
前两次有所减少。根据 2018 年以来降准实施后的市场表现，降准实施一
个月后 10 年期国债到期收益率平均下行 6.2bp，而沪深 300 指数则多有
回调。在此前两次普降实施后，国债到期收益率在一个月内稳步下行，
沪深 300 指数多于两周后出现回调。然而，鉴于此次规模不及预期，且
剔除央行收回 MLF 资金规模后依然较此前两轮少释放近 2000 亿元长期
资金，预计本次操作对市场的影响力度将大幅减少。  

◼ 货币政策下一步会如何发力？ 

降准空间再次缩窄，运用市场化手段释放 LPR 改革潜力将是未来货币政
策的发力点。此前央行一般会于年初通过降准呵护中长期流动性并替换
一部分 MLF 操作量，但迫于经济下行压力叠加疫情影响，2020 年至今
央行已普降 3 次、定向降准 2 次，金融机构加权平均存款准备金率已降
至 8.1%，且部分县域金融机构存款准备金率已在 5%低位，或已达到目
前我国存款准备金率的底线。预计未来降准空间将进一步受限，如何释
放利率市场化改革红利将是货币政策下一步发力的关键。 

调降中小银行存款利率浮动上限或是央行压缩 LPR 加点部分的有力手
段。今日已有部分商业银行收到调整存款浮动上限通知，这一政策与我
们此前的预期一致。根据央行此前的工作文件及表态，我们认为这一政
策是央行深化利率市场化改革、释放 LPR 改革潜力的重要举措，将引导
中长期存款利率下行，进一步促进银行负债成本下行。 

2021 年 6 月存款利率自律上限优化后，中长期存款利率出现下行，若调
降中小银行存款利率浮动上限政策得以广泛落地，未来两期限 LPR 报价
对称下调的可能性将大大增加。央行早在 2012 年就已加速利率市场化政
策改革，并于 2015 年 10 月决定对商业银行和农村合作机构等不再设置
存款利率浮动上限，存款利率管制基本放开。然而，由于部分银行盲目
追求规模进行高息揽存，央行于 2021 年 6 月将存款利率自律上限改为在
存款基准利率上加点确定，存款利率管制出现转向。这一改变将有利于
引导中长期存款利率下行、稳定银行负债成本，有助于推动金融系统向
实体经济让利，进而促进 5 年期 LPR 加点部分缩窄。 

 

◼ 风险提示： 疫情扩散超预期，国内外政策超预期  
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图1：4 月两期限 LPR 有同步下调 5bp 可能 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2018 年以来降准实施后的市场表现 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图3：此前两次普降后国债到期收益率稳步下降  图4：此前两次普降后沪深 300 于两周后出现回调 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图5：改制对中长期存款利率的影响更大 

 

数据来源：PBOC，东吴证券研究所 

 

图6：存款利率改革历史回顾 

 

数据来源：PBOC, Wind，东吴证券研究所 
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