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央行再次大范围降准 50 个基点 

 

 

 

央行宣布从 7 月 5 日起，再次大范围“定向”降准 50 个基点
1
。继 4 月

25 日“定向”降准（部分臵换 MLF）后不久
2
，周日（2018 年 6 月 24 日）
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此次降准大体符合市场和我们的预期。往前看，我们认为货币政策存在进一步宽松的空
间。虽然此次降准幅度低于上次（此次为 50 个基点，而上次为 100 个基点），但两次降
准的结构有所不同，因为上次“定向”降准 100 个基点所释放的部分流动性（即 1.3 万
亿元中的 9,000 亿元）理论上用来臵换未到期的 MLF 存量。我们近期看到货币政策调整
的早期迹象，如上周央行并未跟随美联储上调公开市场操作利率

6
，同时近期央行也明显

加大了公开市场净投放力度。值得注意的是，央行过去两周净投放 6800 亿元，而去年同
期仅为 830 亿元。我们认为，目前非常有必要进行政策调整，以对冲去年 11 月以来多项
“去杠杆”政策叠加带来的明显紧缩效应。具体到货币政策方面，资管新规和对“非标”
信贷渠道的紧缩政策带来了较大的“融资缺口”，这表现为调整后社融增速超预期快速下
降。而近期信用债市场震荡，信用债发行几乎冻结，也进一步加剧了紧缩压力。由于监
管收紧可能继续抑制广义社融扩张，我们预计央行有必要也有可能加大政策调整力度加
以对冲、并回归真正意义上“稳健中性”的政策取向。而如果政策不及时、果断地调整，
企业和政府现金流状况可能会边际恶化

7
。具体来看，我们预计今年还将降准 150 个基点

（虽然名义上可能仍为“定向”），表内信贷额度有望扩张，银行（尤其是中小银行）的
资本金补充有望加快，而且可能会通过资管新规的细则发布为金融去杠杆提供更加务实、
可行的操作原则。 

 

图表 1: 此次降准的具体细节 

 
资料来源：人民银行，中金公司研究部 
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