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[Table_Summary] 
摘要：2026 年 9 月 29 日，央行宣布 PSL 降息 25bp 至 1.5%、扩容至

“六张网”支持领域、科技创新再贷款提额提比例、支农支小再贷款扩容

等政策工具组合，配合地产房贷贴息新政，稳增长意图明显。9月末，5Y

政金债发行利率为 1.5%、5Y国开债收益率为 1.51%，PSL降息助于重新

打开政策性银行资负利差空间。央行整体延续适度宽松信号，在商业银行

净息差压力、短端工具替代效应增强、中美利差倒挂等约束下选择结构性

降息。传导路径上，央行以低成本资金支持政策性银行，降低“六张网”

及科创、小微等领域项目融资成本，宽信用信号意义大于流动性传导。对

债市而言，短期受止盈情绪与 PMI超预期影响或面临盘整，但中期债券多

头格局未改，我们认为 10Y 中债利率 1.70%、30Y 中债利率 2.15%附近

具备较强安全垫，盘整后仍可再度增配。 

 央行 PSL 工具降息与定向扩容回溯 

PSL 创设以来，其中长期贷款定向支持领域从地产托底和传统基建逐步扩
容至新型网络措施和“六张网”项目，撬动有效投资，培育新质生产力。
2014 年-2019 年，PSL 创设最初利率为 4.5%，后多次下调至 2015 年末的
2.75%附近，主要为国开行支持棚户区改造提供长期稳定且成本适当的资
金，累计投放规模约 3.6 万亿元，撬动全国棚改投资额约 6.6 万亿元；2022

年 9 月，PSL 利率由 2.8%降至 2.4%，该阶段投放主要用于保交楼与基建
项目建设，3 个月累计投放近 6300 亿元；2023 年 12 月，PSL 利率降至
2.25%，重点投向保障性住房改造、“平急两用”公共基础设施建设“三大
工程”。 2025 年 5 月 PSL 利率降至 2%，2026 年 1 月 PSL 利率降至 1.75%。 

 PSL 利率调降：宽信用与结构性降息双重属性 

PSL 工具利率调降具备宽信用与结构性降息双重属性。政策性银行负债成
本下降约 25bp 后，可以更低利率向“六张网”项目投放中长期贷款，传导
效率取决于项目储备及开工节奏。科技创新再贷款支持比例提至 100%后，
银行科创贷款资金成本几乎完全被央行再贷款覆盖，对中小银行激励明
显。支农支小再贷款扩容则侧重地方法人银行对涉农、小微及民营企业的
信贷支持。8000 亿元新型政金工具与 PSL 形成协同，若按 10 至 15 倍杠
杆测算，可撬动约 10 万亿元量级项目总投资，对 26Q4 社融形成支撑。 

 央行多维度约束下的结构性宽松 

PSL 利率已从 2014 年的 4.5%逐步降至 1.5%，支持领域从棚改、保交楼、
“三大工程”演进至新型网络基础设施，每轮投放周期都对应不同宏观政
策重心。此次延续了 PSL 利率与政策性银行负债成本相匹配的思路，至 9

月末，5Y 政金债发行利率为 1.5%、5Y 国开债收益率为 1.51%，PSL 降息
有助于重新打开政策性银行资负利差空间。央行选择结构性工具而非总量
宽松，或考虑以下因素：一是净息差约束，2026 年 Q2 国内商业银行净息
差 1.41%；二是短端工具替代效应增强，隔夜 OMO 等工具完善后央行可
更灵活地满足流动性投放需要；三是内外利差因素，海外流动性整体收敛，
中美国债名义利差倒挂较深，全面降息需考虑跨境资本流动影响。 

 利好落地驱动债市止盈，中期慢牛趋势仍然明朗 

整体而言，PSL 降息和再贷款扩容对债市中期影响偏中性。9 月中债整体
收涨，表现强于过去四年收跌日历效应；9 月 29 日市场对 PSL 调降预期
形成抢跑，30Y 债利率一度下破 2.10%，随着久期分位数抬高，长债交易
拥挤度攀升。“PSL 降息及房贷贴息”落地后，债市短期交易“sell the fact”，
叠加 9 月官方制造业 PMI 超预期，止盈盘驱动利率短期反弹。但中期来
看，债券慢牛趋势逐渐明朗，“每调买机”仍是最优策略。我们认为 10 年
期国债利率 1.70%与 30 年期 2.15%或具备较强安全垫，盘整后仍可介入。 

 风险提示：PSL 投放节奏因素；政金工具落地进度；海外货币政策收敛。  
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1.   PSL 利率调降：宽信用与结构性降息双重属性 

9 月 29 日，中国央行决定进一步调整完善货币政策工具，配合地产房贷贴息新政来

看，稳增长意图明显。从货币政策新政来看，一是将抵押补充贷款（PSL）利率调降 0.25 

pct，一年期 PSL 利率由 1.75%降至 1.5%。二是扩大抵押补充贷款支持领域，将水网、

新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网等“六张网”建设纳入抵押

补充贷款支持领域。三是增加科技创新和技术改造再贷款额度 2000 亿元，并将该项再

贷款支持比例统一从 60%提高至 100%。四是增加支农支小再贷款额度 5000 亿元，其中

民营企业再贷款额度增加 3000 亿元。 

PSL 创设以来，其中长期贷款投放定向支持领域从过去的地产托底和传统基建领域

逐步扩容至当前新型网络措施和“六张网”项目，以撬动有效投资并培育新质生产力。

2014 年-2019 年，PSL 创设最初利率为 4.5%，后多次下调至 2015 年末的 2.75%附近，

主要为国开行支持棚户区改造提供长期稳定且成本适当的资金，累计投放规模约 3.6 万

亿元，撬动全国棚改投资额约 6.6 万亿元；2022 年 9 月，PSL 利率由 2.8%调降至 2.4%，

该阶段投放主要用于保交楼与基建项目建设，3 个月累计投放近 6300 亿元；2023 年 12

月，PSL 利率降至 2.25%，重点投向保障性住房改造、“平急两用”公共基础设施建设

“三大工程”。2025 年 5 月 PSL 利率从 2.25%降至 2%，2026 年 1 月再贷款、再贴现利

率整体下调 25bp 后，PSL 利率进一步降至 1.75%。 

图1：PSL 利率与证金债 5Y 发行利率  图2：PSL 余额及环比变化 

 

 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所  数据来源：中国央行，东吴证券研究所 

 

PSL 利率调降具备宽信用与结构性降息双重属性。政策延续央行 26Q3 例会中的

“适度宽松”货币政策基调。政策性银行负债端的部分来源于证金债的发行，另一方面

则来自央行提供的长期资金——抵押补充贷款 PSL。至 8 月末，PSL 余额为 6308 亿元；

至 9 月末，5 年期证金债（国开）发行利率为 1.50%，5 年期国开债收益率为 1.51%。
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PSL 利率调降至 1.5%有助于缓解政策性银行负债成本，重新打开资产端与负债端的利

差空间。从棚改货币化到“三大工程”，再到新型网络基础设施，PSL 的每一轮投放周期

都对应着不同的宏观政策重心。从传导路径来看，央行以 1.5%的利率向政策性银行提供

长期资金，政策性银行负债成本下降约 25bp，可以更低的利率向“六张网”项目投放中

长期贷款，项目端实际融资成本下行。而链条的传导效率则与项目端的有效信贷需求有

关，即“六张网”项目的储备及开工节奏。从当前情况看，8000 亿元新型政策性金融工

具已于 9 月启动投放，与 PSL 形成协同。新型政策性金融工具通过 SPV 以股权投资或

股东借款方式补充项目资本金，PSL 则为政策性银行提供配套负债来源。 

科技创新再贷款“提额+提比例”。额度从 1.2 万亿元增至 1.4 万亿元，支持比例从

60%统一提高至 100%，意味着银行发放符合条件的科技型企业贷款后，可获得的再贷

款资金支持从贷款本金的 60%提升至 100%。银行在科创贷款上的资金成本几乎完全被

央行再贷款覆盖，对中小科技型企业信贷投放的边际推动力显著增强。对于资本占用和

资金成本敏感的中小银行而言，激励效果尤为明显。支农支小再贷款扩容，额度增加 5000

亿元至 4.85 万亿元其中民营企业再贷款额度从 1 万亿元增至 1.3 万亿元。 

 

图3：央行结构性工具利率与余额情况 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所 
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2.   央行多维度约束下的结构性宽松 

回溯来看，国内 7 天期逆回购利率自 2025 年 5 月调降 10bp 至今以后持续按兵不

动，商业银行存款准备金率自 2025 年 6 月调降后延续至今。同时，我们发现除了 2025

年 5 月，7D OMO 政策利率降息和 PSL 降息的节奏并不完全一致。在海外主要央行加

息的背景下，央行选择以结构性工具而非总量工具发力，因此 PSL 利率调降对政策利率

降息的指引意义或有限。 

净息差压力仍未完全消除。2026 年 Q2 商业银行净息差为 1.41%，环比改善 0.1 pct，

其中存款端利率重定价提供明显助力，但随着贷款端利率下行趋势延续，商业银行净息

差大幅回升的空间有限。政策利率降息或者 LPR 的调降可能进一步压缩银行净息差。考

虑商业银行系统稳定性及其对实体经济的支持能力，央行在总量降息层面存在约束。 

图4：商业银行净息差  图5：金融机构存款准备金率 

 

 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所  数据来源：中国央行，东吴证券研究所 

 

央行短端工具替代效应增强。随着隔夜 OMO 等流动性投放工具的创设与完善，央

行已能够在不降准的前提下满足流动性投放需要。9 月 28 日至 10 月 8 日，央行将隔夜

逆回购操作上限由 6000 亿元/天提升至 1 万亿元/天，通过扩大短期流动性投放，平抑季

末节前的资金利率波动，降低银行在关键时点的短期融资成本，体现央行精细化操作。 
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图6：央行政策利率走廊 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所 

 

内外利差因素对全面降息形成约束。2026 年美伊冲突以来，海外流动性预期整体收

敛。国际油价高位运行叠加财政信用风险，欧美日长端国债收益率大幅上行，2026 年 9

月末，10Y 美债利率一度触及 5.3%。9 月欧美日 25bp 加息落地，中美 10Y 国债利差倒

挂超 330bp，总量降息需考虑利差的可能对跨境资本流动形成影响。 

图7：10Y 中美国债名义利差  图8：房地产开发投资完成额累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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3.   利好落地驱动债市止盈，中期慢牛趋势仍然明朗 

PSL 降息和再贷款扩容本质上属于宽信用工具。PSL 支持“六张网”建设、科技创

新再贷款支持比例提至 100%、支农支小再贷款扩容，这三项工具共同指向信用扩张的

定向加速。若 8000 亿元新型政策性金融工具按 10-15 倍杠杆测算，可撬动约 10 万亿元

量级的项目总投资，同时将带动银行配套贷款投放，对四季度社融数据形成一定支撑。 

债市影响层面，长端或面临一定止盈压力，每调买机仍是较优策略。9 月中债整体

表现强势，打破过去四年 9 月中债整体收跌的日历效应。9 月 29 日，市场利率对 PSL 利

率调降预期明显抢跑，30 年期国债利率一度下破 2.10%。随着债券久期分位数的抬高，

长债交易拥挤度明显攀升。“PSL 降息及房贷贴息”的落地驱动债市短期交易“sell the 

fact”，叠加 9 月官方制造业 PMI 超预期，止盈盘或驱动债市短期步入震荡调整期。但中

期来看，我们认为债券慢牛的趋势已逐渐明朗，“每调买机”仍是最优策略。10Y 国债利

率 1.70%与 30Y 国债利率 2.15%点位的安全垫较高，买盘承接力量或较强。 

图9：政金债发行节奏  图10：官方制造业 PMI 与社融存量同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示  

1. PSL 投放规模与节奏存在不确定性； 

2. 新型政策性金融工具项目落地进度可能低于预期； 

3. 海外货币政策超预期收紧对国内利率形成传导压力。 
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