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超储利率逾十年来首次下调 人民币信贷增速有望加快

如有引用请注明东方金诚首席宏观分析师王青

4 月 3 日，央行决定于 2020 年 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次对中小银行定

向降准，每次下调 0.5 个百分点，共释放资金约 4000 亿。同时央行决定，于 4

月 7 日下调金融机构在央行超额存款准备金利率 37 个基点至 0.35%。具体解读

如下：

一、央行宣布定向降准符合市场预期，货币政策对中小微企业定向支持力

度进一步加码。3月 30 日国务院常务会议要求“进一步实施定向降准”。从以往

从国常会提出要求到政策宣布的节奏来看，周内落地符合市场普遍预期。这表明，

伴随海外疫情持续升温，并通过产业链及市场信心等渠道向国内传导，未来一段

时间国内经济下行压力加大，需要宏观政策在总量和定向两个维度加大对冲力

度。着眼于下一步出口受阻可能对中小微企业形成新的挑战，各项定向扶持政策

正在加码，目标是在这段困难时期改善中小微企业的生存及经营环境，稳定就业

形势。

本次对中小银行定向降准，主要是因为与大型银行相比，中小银行存款基础

较弱，可贷资金来源相对不足，需要央行将加大资金输血力度——这包括本次定

向降准及增加面向中小银行的再贷款再贴现额度 1万亿元，增强其向中小微企业

的贷款投放能力，进一步发挥中小银行与中小微企业之间的天然对接优势。

二、逾十年来首次下调超储利率，旨在敦促银行加大对企业信贷投放力度。

一般认为，超额存款准备金利率（又称超储利率）是我国利率走廊的下限。考虑

到此前政策利率体系中的 7天期逆回购利率、MLF 利率已有过 2-3 次调整，本次

下调超储利率在一定程度上体现了政策利率体系的联动性，有助于维护利率走廊

有序运行。但我们认为更为重要的是，本次央行大幅下调超储利率，实际上是在

敦促商业银行加大对企业信贷投放力度，不要把央行释放的流动性囤积在自己手

里，或淤积在货币市场上——我们看到，近期 DR007 均值已显著低于央行 7天逆

回购利率。这意味着在当前局面下，央行希望看到人民币信贷增速进一步加快，

特别是在对中小微企业的信贷投放增速方面。从本质上说，这与欧洲央行实施负
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利率政策、敦促银行向企业放贷的目标是一样的。我们预计，未来数月金融数据

中的人民币贷款增速有望出现加快态势。

三、4 月 MLF 利率及 LPR 报价有望恢复下行，货币政策逆周期调节力度显著

加大。考虑到 3月 30 日央行 7天期逆回购利率已下调 20 个基点，预计本月例行

MLF 操作招标利率也将下调相同幅度。这将带动 4 月 20 日一年期 LPR 报价恢复

下行，估计下行幅度也将在 20 个基点。我们判断，主要针对居民房贷的 5年期

LPR 报价也有可能下行 10 个基点，旨在稳定房地产市场运行，提振房地产投资

增速。考虑到自去年 8月新 LPR 改革以来，至今 1年期 LPR 报价共下行 26 个基

点，若本月能够实现 20 个基点的下行，则显示针对海外疫情可能给国内宏观经

济带来的严重冲击，货币政策逆周期调节力度在显著加大。

由于 LPR 报价下行将带动银行贷款利率更大幅度下降，而从银行资金来源角

度分析，货币市场利率走低无法弥补银行在净息差方面的损失，因此近期关于降

低存款基准利率的讨论也在升温。综合考虑宏观经济降成本、控通胀及防风险等

因素，我们认为存款基准利率或存在 0.25 个百分点左右的小幅下调空间，下半

年 CPI 同比显著回落后实施的可能性更大。这意味着未来一段时期，为切实降低

企业融资成本，银行将向实体经济适度让利。
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