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1、此次降准时点符合市场预期，但幅度低于预期，其背后主要反映了以下三

点：1）当前市场流动性仍然充裕，除此之外定向降准以及结构性政策均有发力；

2）引导金融机构积极运用降准资金支持受疫情严重影响行业和中小微企业。此次

降准虽然低于调整惯例，但定向降准幅度不小，凸显了结构性问题针对性解决的

思路；3）此次降准降低金融机构资金成本每年约 65 亿元，通过金融机构传导可

促进降低社会综合融资成本。降准幅度之所以克制，一是由于降准空间不多了，

二则当前的症结主要在于疫情打断了经济恢复的节奏，市场缺的不是资金，而是

居民以及企业花长钱的意愿和信心。 

2、中美利差倒挂并不会掣肘国内货币政策，参考上一轮倒挂期间的货币政策

表现来看，降准以及结构性政策的概率大于降息，但是当下不断降低金融机构负

债成本的思路也意味着未来仍有降息可能。 
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事件：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%。 

 

1.1. 这次降准，有哪些预期差？ 

自 3月国内陷入疫情困扰以来，市场对于降准降息的预期比较足，尤其是 4月上海

疫情明显加剧了市场对于今年稳增长的信心，国常会两次吹风降准，央行紧随吹风，市

场对于近期降息降准的预期可谓是达到最足，尤其是降准预期。 

4月 15日，MLF 到期等量续作，保持 MLF利率不变，然后周五晚间，央行正式宣告

降准，但是降准幅度低于 0.5个百分点的惯例和市场预期。 

首先，此次降准是全面降准+定向降准的组合，在普降的基础上，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。 

对于降准的目的以及幅度的确定，主要基于以下几点： 

1）当前流动性仍然充裕，市场不缺资金，缺需求。当前流动性已处于合理充裕水

平。此次降准的目的，一是优化金融机构资金结构，增加金融机构长期稳定资金来源，

增强金融机构资金配置能力，加大对实体经济的支持力度。目前来看，经济下行压力大，

政策支持力度上升理所应当，但是，当前的症结并不在于宽货币，而在于市场信心和需

求端。本身经济面临三重压力，但疫情的扰动很显然加剧甚至超过了市场之前的所有担

忧，因为疫情，人流、物流限于停顿状态，不确定的增加导致居民收入下降、预防性储

蓄意愿明显抬升，而地产政策尽管不断放松，但是居民中长期贷款意愿始终没有起来，

部分企业也受到疫情影响暂停生产等等，目前的问题在于宽信用的信心没有建立，并不

是没有资金，而其中最关键的还是控制住当下的疫情。 

2）引导金融机构积极运用降准资金支持受疫情严重影响行业和中小微企业。此次

降准虽然低于调整惯例，但定向降准幅度不小，凸显了结构性问题针对性解决的思路。

此外，4 月 15日，人民银行召开会议，传达国务院专题会议精神，研究部署统筹疫情防

控和经济发展，加大对物流通畅和产业链供应链稳定的金融支持。人民银行将运用再贷

款、再贴现等多种货币政策工具，支持和引导金融机构加大金融支持力度，对运输物流
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企业和货运司机开辟“绿色通道”，合理给予贷款展期和续贷安排，增加民航运输信贷

投放，建立信贷、债券融资对接机制，发挥应收账款服务平台作用，支持产业链供应链

稳定循环。除了定向降准外，为应对疫情冲击，后续相关的结构性政策仍有望进一步加

码。 

3）此次降准降低金融机构资金成本每年约 65亿元，通过金融机构传导可促进降低

社会综合融资成本。在此前的宏观额二季度展望——《迎难而上》中我们提到，降准有

利于释放长期资金的同时又降低了银行负债端成本，措施出台的概率要高于降息，此次

货币政策举措也是进一步验证了我们的判断。从目前来看，央行全面降准较为克制，意

味着要珍惜当下的降准空间，另外，在近期的银保监会以及银行市场利率机制会议中提

到了鼓励中小银行存款利率浮动上限下调 10 个基点左右、鼓励大型商业银行以及优质

银行降低实际拨备覆盖率水平等，上述举措都指向降低银行负债成本、实际推动银行增

加信贷投放等。 

 

图 1.1.1：DR007 近期处于较低水平（%） 
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图 1.1.2：拨备覆盖率降低有利于金融向实体让利 
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1.2. 中美利差倒挂会影响未来货币政策走向吗？ 

疫情对国内经济的下行压力明显超出市场预期，而海外美联储已然加入紧缩周期，

3月正式加息，目前市场预期 5月加息 50bp的同时也要开始启动缩表，中美利差在货币

周期、经济周期错位的综合作用下出现倒挂，是否会阻碍国内货币政策宽松呢？ 

首先，对国内货币政策而言，中美利差不会对货币政策形成掣肘，原因主要有以下

三点： 

1）上一轮中美利差倒挂期间国内持续宽松。在 2010年之前，中美利差倒挂比较常

见，但 2010年以来，中美利差倒挂较为罕见，尤其是此次 10Y 中美利差倒挂更是 2010

年来首次。我们回顾上一轮倒挂期间的表现来看，在上一轮倒挂的 2018-2019年，尽管

中美利差倒挂，但是央行在此期间持续降准，并未因倒挂暂停宽松； 
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2）但是不可否认，倒挂会价格类政策工具的确会形成掣肘。尽管不断降准，降息

这一类举措在倒挂期间并未出现，直至 2019年 9月，美联储缩表周期即将结束的时候，

国内再次开启降息。因此，从上一轮倒挂来看，在利差倒挂期间，对于价格类工具的运

用或较为谨慎。但是，目前国内货币宽松的重点显然是降低金融机构成本来为实体经济

放水，所以未来政策利率乃至 LPR仍具有下调的可能性。 

3）利差倒挂是中美货币周期错位的结果，根本原因还是中美经济表现所决定的，

中美利差倒挂不会持续很长时间。长期利率主要反映经济增长，随着中国走出疫情困扰、

稳增长政策逐渐发力及见效，美国在加息以及缩表加速的二季度可能面临内需以及经济

回落的现实，所以中美利差的倒挂预计不会持续太长时间。 

图 1.2.1：2010 年后中美利差倒挂较为罕见（%） 
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图 1.2.3：利差倒挂确实对降息形成掣肘（%） 
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图 1.2.2：上一轮倒挂期间央行持续降准（%） 
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图 1.2.4：此次中美利差倒挂人民币明显更有空间 
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