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降准之后，降息可期 
  

——央行降低存款准备金率点评 202204 
 
[Table_Industry] 日期: 2022 年 4 月 16 日  

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

经济受当期疫情影响或超预期 

从经济规模比重的角度，此次疫情影响的波及面要大于2020年武汉疫

情。我们预计将对当季GDP增长产生-1.5%~-1.0%的影响，因此将

2022年1季度中国经济增速预期由6.5下调至5.0-5.5。  

中国经济通胀下行趋势不变 

我们一直认为，经济低迷时期物价风险主要在于通缩，因此通胀管理

的主要方向应在于“防通缩”，上世纪70年代西方经济中出现的2次

“滞胀”，是特殊时代背景下的历史特有现象，当前“滞胀”的条件并

不具备。 

降准将为降息创造条件 

此次降准为全面降准基础上，核外叠加优惠措施的降准。大型金融机

构存款准备金率的下降，在金融机构本身存在较高拨备和超储水平的

情况下，将对货币市场的流动性产生宽松方向的显著影响。货币市场

流动性的宽松，将降低货币市场利率，从而为后续公开市场操作中降

低利率，创造条件。 

降准之后有降息 

在结构性货币政策作用下，中国利率水平下降是一种方向性趋势。虽

然短期面临大宗商品高位延续和海外通胀上行局面，但世界经济分化

格局下，中外宏观调控政策也将呈现分歧化发展倾向。我们原先认

为，受当期物价预期影响，“双降”或延后，但在降准带来的货币市场

利率下降趋势下，降息也将提速，年中前后或会发生。 

 风险提示 
俄乌冲突扩大化，中国通胀超预期上行，国际金融形势改变，中国货

币政策超预期变化。 
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1  事件： 央行决定下调金融机构存款准备金率 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人

民银行决定于 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）。为加大对

小微企业和“三农”的支持力度，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，在下调存款准备金率 0.25个百分点

的基础上，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%。 

中国人民银行将坚持稳字当头，稳中求进，继续实施稳健的

货币政策，不搞大水漫灌，兼顾内外平衡，更好发挥货币政策工

具的总量和结构双重功能，保持流动性合理充裕，保持货币供应

量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，激发市场活力，

支持重点领域和薄弱环节融资，为高质量发展和供给侧结构性改

革营造适宜的货币金融环境。 

2  事件解析：政策背景和特征意义 

2.1  经济受当期疫情影响或超预期 

我们认为，中国经济在开门红之后遭遇了疫情的“倒春寒”。

3 月中旬后，由于新冠病毒变异品种奥秘克隆的强大传染性，此轮

疫情涉及上海及周边地区，波及范围广。为实现动态清零，上海

于 3月底实行了全员静态管理政策，长三角地区的经济和社会生活

受到很大影响。由于上海及周边省市经济在全国经济版图中的比

重较大，当前疫情的影响或超过了 2020 年的武汉疫情。 

图 1  上海、江苏、浙江、武汉的经济规模（GDP 现价，亿元/年度） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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可见，从经济规模比重的角度，此次疫情影响的波及经济面要

超过 2020年武汉疫情。2021年，上海、浙江、江苏三省市占全国

经济的比重分别为 3.8%、6.4%和 10.2%，湖北占比为 4.4%。由

于上海经济枢纽和长三角龙头的经济地位，此轮疫情的影响或波

及整个长三角地区，甚至全国。从当地对疫情的应对和反应来看，

就直接影响的角度，此轮疫情直接受到冲击的经济在全国中的占

比达 20.4%，远超于湖北 4.4%的比重。另外，上海、江苏、浙江

的经济增速是全国的领先地区，这更加加剧了疫情对当前经济整

体运行的冲击。由于应对能力提高，经济平稳运行的局面不会改

变，我们预计疫情将对当季 GDP 增长产生-1.5%~-1.0%的影响，

因此将 2022 年 1 季度中国经济增速预期由 6.5 下调至 5.0-5.5。 

 

2.2  中国经济通胀下行趋势不变 

我们一直认为，经济低迷时期物价风险主要在于通缩，因此

通胀管理的主要方向应在于“防通缩”，上世纪 70年代西方经济中

出现的 2 次“滞胀”，是特殊时代背景下的历史特有现象，当前

“滞胀”的条件并不具备。 

图 2  中国物价的变化形势（同比，%/月度） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

首先，从体现经济周期性运行阶段的需求因素看，核心CPI表

现稳定，表明中国经济仍然处在 2014 年后的“底部徘徊”阶段。 

其次，从CPI的角度，关键商品猪肉的价格一直处于底部阶段，

受产业供求强粘性的影响，猪肉价格仍将延续目前的低位态势，

长期趋势的 CPI 仍将保持目前的低位状态，甚至下行。       
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第三，中国工业品价格走势主要体现的是采掘行业价格变化，

PPI 构成篮子决定了煤炭和钢铁价格基本上就决定整体工业价格状

况，而煤炭价格仍处于物价管理部门指导下的价格下降通道中，

钢铁价格受行业大拐点影响，价格回落方向也不变。 

 

2.3  中国货币乘数进入平稳期 

我们一直强调，中国当前货币体系的一个基础问题是基础货

币增长能力不足。2021 年后中国基础货币增长虽然没有再现前 2

年货币持续萎缩的状态，但增长仍远远落后于广义货币增长。

2018 年以来，中国维持货币增长平稳的态势，主要靠提高货币乘

数实现。2021年H2后，疫情反复和持续局面影响了市场信心，货

币乘数的持续提高进程受到影响；货币内生体系下，市场信心状

况是主要的信用扩张影响因素，即微观经营行为主体的风险偏好

和扩张偏好，直接影响着货币乘数变动。 

 

图 3  中国基础货币增长持续低于广义货币（月/同比，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

       

2021 年上半年货币乘数的回升，显然是中国经济景气度提高

的结果；从进程上看，2020 年下半年起中国货币乘数提高进程就

已发生改变，因经济重新进入平稳期而进入平衡期。因此，2021

年 H2 以来中国“降准”的必要性，实际上一直处在积累当中。 

      2020 年 H2 以来，中国信用创造过程（信贷余额增速）持续处

于稳中偏降态势；2022 年前后虽然广义货币增速回升，但信用创

造过程放缓态势并没有改变。要维持货币增速的平稳，在货币乘

数难以再提高的情况下，就必须扭转信用创造放缓态势。而在货
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币内生提下下，信用创造过程的改变，将是一个较为缓慢的过程。 

图 4  中国信贷和货币增速（月/同比，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

 

3  事件影响：对经济和市场 

3.1  降准将为降息创造条件 

我们一直认为，中国货币政策方面不会跟随西方的收紧政策，

适合中国经济发展的宏观调控政策体系框架之核心，是降低融资

成本。降成本、调节流动性结构分布，是中国结构性货币政策的

主要内容。 

此次降准为全面降准基础上，核外叠加优惠措施的降准。大

型金融机构存款准备金率的下降，在金融机构本身存在较高拨备

和超储水平的情况下，将对货币市场的流动性产生宽松方向的显

著影响。4 月 13 日国常会决定，针对当前形势变化，鼓励拨备水

平较高的大型银行有序降低拨备覆盖率，适时运用降准等货币政

策工具，推动银行增强信贷投放能力，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、个体工商户的支持

力度，向实体经济合理让利，降低企业综合融资成本。 

货币市场流动性的宽松，将降低货币市场利率，从而为后续

公开市场操作中降低利率，创造条件。 

 

 

 



宏观政策 

请务必阅读尾页重要声明                                 7 
 

   
图 5  中国商业银行的拨备情况（季度，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

 

 

4  事件预测：趋势判断 

4.1  降准之后有降息 

在结构性货币政策作用下，中国利率水平下降是一种方向性

趋势。按照我们的货币“二分法”分析框架，当前世界经济和国

际金融形势的变化，或推动中国货币进一步朝“便宜”货币和流

动性分布调整方向努力。 

尽管全球通胀压力上升，海外一些国家已启动升息步伐；但

中国基础货币增长能力不足，是中国货币体系的基础问题，“降准”

实际上是中国货币当局为维持货币平稳，而难以缺少的选项。由

于中国物价构成和海外不同，2022 年中国通胀或面临超预期下行

局面。 

虽然短期面临大宗商品高位延续和海外通胀上行局面，但世

界经济分化格局下，中外宏观调控政策也将呈现分歧化发展倾向。

我们原先认为，受当期物价预期影响，“双降”或延后，但在降准

带来的货币市场利率下降趋势下，降息也将提速，年中前后或会

发生。  
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5  风险提示： 

俄乌冲突扩大化，国际金融形势改变：俄乌冲突已升级为两

国之间的战争，西方对俄罗斯实施制裁或引致国际大宗商品市场

动荡，并对国际金融市场产生扰动。 

中国通胀超预期上行，中国货币政策超预期变化：由于大宗

商品价格持续高位，以及疫情反复，通货膨胀和经济运行前景的

不确定性提高，或许带来中国货币政策的超预期改变。 
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