
摘要

1 月 24 日央行行长宣布，央行将于 2 月 5 日下调存款准

备金率 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1 万亿元；明

天将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。相对

于 2022 年和 2023 年各两次降准，每次降准 0.25 个百分点，

今年 2 月一次降准即 0.5 个百分点，降准的力度比较大。降准

可以使商业银行增加低成本的长期可用资金。

降准是央行向市场投放资金、调控流动性和资金利率的手

段之一，央行综合运用公开市场操作逆回购、中期借贷便利

（MLF）、再贷款再贴现、准备金等基础货币投放工具，调节

资金市场的流动性。近期央行也表示要防止资金淤积，引导金

融机构加强流动性风险管理，维护货币市场平稳运行。央行会

整体调控资金市场的流动性适度充裕以及合意的资金利率。

本次央行将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百

分点，从 2%下调到 1.75%，这个可以定义为定向精准降息，

不是普遍降低政策利率如公开市场逆回购利率或中期借贷便

利（MLF）利率，是央行对商业银行支农支小再贷款、再贴现

的结构性货币政策工具，1.75%的利率远低于目前的一年期中

期借贷便利（MLF）利率 2.50%，这样也有利于降低商业银行

的综合融资成本。我们认为虽然本次央行没有降低主要政策性

利率，未来几个月内仍有可能。
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1 月 24 日央行行长宣布，央行将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供长期

流动性约 1 万亿元；明天将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。相对于 2022 年和 2023

年各两次降准，每次降准 0.25 个百分点，今年 2 月一次降准即 0.5 个百分点，降准的力度比较大。

图 1 存款类金融机构人民币存款准备金率

数据来源：Wind、 格林大华研究所

目前央行向商业银行支付的法定存款准备金的年利率是 1.62%，商业银行通过公开市场 7 天逆

回购获得的资金的成本是 1.8%，最新的商业银行一年期存单的到期收益率 2.43%，所以本次降准可

以使商业银行增加低成本可用资金，并且这个资金是可以长期使用的。

降准是央行向市场投放资金、调控流动性和资金利率的手段之一，央行综合运用公开市场操作

逆回购、中期借贷便利（MLF）、再贷款再贴现、准备金等基础货币投放工具，调节资金市场的流

动性，为社会融资规模和货币信贷合理增长提供有力支撑。近期央行也表示要防止资金淤积，引导

金融机构加强流动性风险管理，维护货币市场平稳运行。央行会整体调控资金市场的流动性适度充

裕以及合意的资金利率。

本次央行行长同时宣布 1 月 25 日，央行将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，

从 2%下调到 1.75%，这个可以定义为定向精准降息，不是普遍降低政策利率如公开市场逆回购利率

或中期借贷便利（MLF）利率，而只是针对央行对商业银行支农支小再贷款、再贴现的结构性货币

政策工具，1.75%的利率远低于目前的一年期中期借贷便利（MLF）利率 2.50%，这样也有利于降低



商业银行的综合融资成本。

1 月 24 日央行行长同时表示，2024 年，总量方面，将综合运用多种货币政策工具，保持流动性

合理充裕，使社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配；在节奏上把握好

新增信贷的均衡投放；结构方面，将不断优化信贷结构，同时要注重盘活被低效占用的金融资源，

提高存量资金使用效率；价格方面，兼顾内外均衡，促进综合融资成本稳中有降。我们认为虽然本

次央行没有降低主要政策性利率，未来几个月内仍有可能。
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