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中国央行观察   
 

人民银行再次大范围“定向”降准 100bp，部分用来置换到期 MLF 

 

 

 

央行宣布从 4 月 25 日起，再次实施较大范围的“定向”降准 100 个基
点

1
。今日（2018 年 4 月 17 日）市场收盘后，中国央行在网站上公布，

从 2018 年 4 月 25 日起，将对目前存款准备金率相对较高的“合格”金
融机构下调准备金率 100 个基点。受益银行包括大型商业银行、股份制
商业银行、城市商业银行、外资银行以及非县域农村商业银行——即惠
及大部分存款性银行。这是央行自去年 9 月以来的第三次对存款准备金
率进行调整，包括 2017 年 9 月 30 日宣布的定向降准

2
以及今年春节期间

的“临时准备金动用安排”
3
。在公告发布后的一份声明中，央行透露，

这次降准释放的流动性达到 1.3 万亿元，接近１次 100 个基点全面降准
释放流动性的规模（估计在 1.47 万亿元）。 

央行的公告指出，此次降准释放资金的大部分（9,000 亿元）将用来置
换部分未到期的 MLF 存量，而此外净投放资金约 4,000 亿元。央行明确
给出本次降准释放流动性数额中“取代 MLF”和“净投放”部分之间的
分配。此外，央行进一步解释，大部分“净投放”将定向投给城商行和
非县域农商行，将有助于“贷款结构调整”向中小企业和农业部门。很
显然，这次降准并不用来置换所有（4.9 万亿元）的 MLF 未到期余额（图
表 1）。 

虽然表面上不是“直接”或“全面”降准，但此举可能会缓解市场对金
融条件快速收紧的担忧。上周五发布的数据表明，上个月金融条件明显
收紧——M2 同比增速下降至 8.2%，M1 同比增速下滑至 7.1%，央行口径
的社融增速也降至 10.5%，远低于央行去年 12%的 M2 和官方口径的社
融增长目标。我们的计算显示，3 月调整后的社融（调整后的社融 = 社
融 + 政府债券）月环比年化增速也从 2 月的 12.3%大幅放缓至 5.1%，显
示金融条件明显收紧

4
。降准有助于提高货币乘数、提振货币供给增速。

这个时点上，下调准备金率可能有助于缓解市场对“非标”融资以及地
方政府投资活动的监管收紧所引发紧缩效应的担忧。 

长期来看，下调准备金率并降低央行再贷款或基础货币的增长率是值得
肯定的“结构性调整”。虽然 2016 年以来央行进行了数次“定向”降准，
但目前法定存款准备金率仍维持在 17%的高位，明显高于其他主要经济
体。我们重申我们的长期观点，即中国的银行的法定准备金率仍有不少
的下调空间。RRR 高企加重了银行的运营成本，也成为“监管套利”的
动机。与很多流行的观点不同，我们认为降准不违背金融去杠杆的长期
目标，因为它从根本上降低了银行发展影子银行业务的动力。此外，用
降准来替代央行再贷款工具也是一个值得肯定的结构性“再平衡”，因为
它降低了维持大规模再贷款工具（图表 2）以及进行公开市场操作的各
项成本，包括市场对其的“路径依赖”。长期来看，中国基础货币的相对
规模有进一步下降的空间，因为与（除日本外）其他主要经济体相比，
中国基础货币（相对 GDP）的规模仍然偏高。 
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• 宏观经济 | 生产平稳、库存下降；中下游价格企
稳回升 (2018.04.16) 

• 宏观经济 | “非标”回表压力下金融条件超预期
收紧 (2018.04.13) 

• 宏观经济 | 春节后出口季节性回落，外需不确定
性因素增多 (2018.04.13) 

• 宏观经济  | 春节后 CPI 回落；PPI 继续下降 
(2018.04.11) 

 

 

    

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3522117/index.html


 中金公司研究部: 2018 年 4 月 17 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

 
图表 1: 未到期 MLF 存量达 4.9 万亿，此次降准只替换其
中一部分（9000 亿） 

图表 2: 央行再贷款未到期余额达 8.4 万亿 

 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


