
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年01月24日

1

央行 2 月降准解读
降准的“预期内”与“预期外”

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn

事项：

中国人民银行行长潘功胜 1 月 24 日宣布，中国人民银行将于 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。

评论：

结论：

本次降准时点符合预期，但幅度超预期，“计划外”的 25BP 主要目的在于提振市场信心。前瞻地看，未来

25BP 降准的“标准步幅”仍未改变。此外，降准后 LPR 调降窗口已经打开，需关注 2 月 LPR 调降可能性。

 本次降准的“预期内”与“预期外”

本次降准的“预期内”，主要是“岁末年初”的时点。在去年 11 月的《货币政策与流动性观察》周报中我

们提示，去年末（11/12 月）降准可能性较低，但春节前仍存在降准可能性。本次降准在今年 2 月落地，

尽管较市场较为期待的节点（去年 11 月）有所延迟，但总体而言并未跳脱出以往的操作规律：一是央行

降准间隔在 4-6 个月较为集中，2018 年至 2023 年 6 年间，共降准 13 次，平均间隔约为 5.5 个月。上次央

行降准为去年 9 月，距离今年 2 月约 5 个月时间。二是春节取现、银行开门红、地方政府前置融资等需求，

使央行偏好于在年末年初进行降准操作，投放长期基础货币。2018 年至今，“12 月-次年 2 月”的区间内，

央行共降息 6次（包含本次）。

本次降准的“预期外”，主要是“50BP”的幅度。2022 年前，央行降准幅度一般为 50BP，极少情况也曾出

现 100BP 的幅度（如 2018 年 4 月和 10 月）。但 2022 年至今的 4 次降准，幅度均下调为此前的一半（25BP）。

这一方面提升了货币政策的精准性，有助于提高长期资金投放的灵活性；另一方面，也指向随着降准持续

落地，央行愈发珍惜正常货币政策空间。本次降准前，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.4%，降准

50BP 后预计将下降至 7%附近，距离 5%的“不执行线”约 200BP，距离 6%的“软下限”约 100BP。本次“超

常规”50BP 降息，除“巩固和增强经济回升向好态势，持续推动经济高质量发展”以及“支持政府债券

大规模集中发行（目前已披露的一季度政府债券发行规模约 1.7 万亿元）”等常规目标外，还有两点值得

关注：一是提振信心，活跃资本市场。开年以来 A 股总体承压，市场信心有待稳固。国务院总理李强 1 月

22 日主持召开国务院常务会议，要求采取更加有力有效措施，着力稳市场、稳信心，促进资本市场平稳健

康发展。二是外部约束边际缓和。12 月 FOMC 会后，美联储本轮加息周期大概率已经见顶，欧央行行长拉

加德在 12 月议息会议后也表示欧央行大概率已到达本轮加息顶部，海外重要央行紧缩政策对我国政策宽

松空间的约束有所缓和。

 前瞻：关注 2 月 LPR 调降可能性

前瞻地看，我们做出两点提示：

一是未来降准步幅大概率仍将保持 25BP。参考近两次央行“超常规”降准经验，即 2018 年 4 月和 10 月，

均是预期偏弱，资本市场面临下行压力，海外加息周期尾声。因此本次“加码”50BP 更多应属于临时性、

针对性安排。
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二是关注 2 月 LPR 调降的可能性。去年 12 月 22 日商业银行定期存款利率调降后，1 月 LPR 降息预期落空。

粗略匡算，本轮降准释放超 1万亿元长期低成本资金，有望节省银行负债成本约 215 亿元，参照历史经验，

结合此前的存款利率调降，可能达到 LPR 调降的最小步幅。通过 LPR 调降、配合今天同时宣布的降低再贷

款再贴现利率，将进一步降低实体经济综合融资成本，提振信心，改善市场预期。

图1：近年来降准逐渐成为常态化操作 图2：开年以来沪深 300 指数下降约 5%

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

 风险提示

需求改善不及预期，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《青年失业率统计口径调整快评-如何理解青年失业率统计口径调整？》 ——2024-01-18

《宏观经济数据前瞻-2023 年 12 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-01-02

《12 月 PMI 数据解读-建筑带动非制造业景气回升》 ——2023-12-31

《2023 年 11 月财政数据快评-收入继续回暖，支出增速收窄》 ——2023-12-17

《中央经济工作会议解读-2024 年在宏观政策上我们有哪些期待？》 ——2023-12-13
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