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  或再度降准   金融助力股指 

2019 年 10 月 16 日 

 

 简要 

从2007年开始，中国降准呈现一种多频率小幅度调整的变化。前期中国降准均是小

频率大幅度的调整。尤其是2011年之后，中国降准频率更加频繁。准备金从一个“固定

的”银行系统防范的“功能”过度到“兼顾经济宏观调控的职能”，且被纳入一种“常

规性的工具”。 

2011年以来，存款准备金率更多的承担了货币政策调控的工具的职能。让银行积极

进行货币投放是央行降准的主要目的。降准成为调控经济的一种频繁使用的手段。 

2015年以来，中国降准更为频繁，一般上半年的降准措施对M2起到一定的短期作用，

下半年的降准措施对M2的作用并不显著。 

从2015年以来降准来看，十次降准公告日后，上涨次数与下跌次数相等。可以看出

降准信息公告对股市的“影响”并不确定。一次性事件冲击对行情影响并不能体现出规

律性。但是从事件的连续性来看，降准事件往往在前期推动股市上行，而当股市“当年

价位高位时”，降准已经无法对价格产生正面影响。 

降准仅仅是经济调控的一种工具，且这个工具的效果本身显著性并不强。对于股市

的刺激，要结合当时的行情本身的位置以及其它刺激政策的力度。不能武断的形成降准

-刺激经济-股市涨的显著性。9月份的降准恰恰发生在股市“阶段性上涨”（上证5连阳）

之后，对后续的刺激作用有限。 

第四季度经济面临一定的压力，尤其是美中谈判一波三折可能形成较大冲击，从方

向上看，中国货币仍然是“扩张性货币政策”为主，降息降准仍是刺激经济的重要手段。

从力度上看，货币政策“扩张”的力度相对较弱，维持货币流动性充裕，央行在保持货

币流动性稳定与“经济结构”方面做出平衡，尤其是防止以往扩张性货币政策积极流入

房地产的道路。在这种平衡下，降准比“降息”具有更大的灵活性，更能平衡多重目标，

通过降准提升银行的信贷能力，同时结构性政策调整信贷方向。 
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一、央行降准 

2019年9月6日，中国央行公布降准。中国人民银行决定于2019年9月16日全面下调金融机构存款准备

金率0.5个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）。 

在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业

银行定向下调存款准备金率1个百分点，于10月15日和11月15日分两次实施到位，每次下调0.5个百分点。 

几年来，随着美国单边主义的兴起，市场对全球经济表现出明显的担忧。国内方面，即便中国目前经

济数据合理稳定，面对美国挑起的单边保护主义，对中国也形成一定的影响。国常会、金稳会均表示中国

需要加大“逆周期调节”的力度，及时运用“普遍降准”和“定向降准”，支持中国实体经济发展。 

从长期来看，中国存款准备金调整经历了两次主升调整，两次主降调整。 

第一次上调周期：从1985年1月1日开始，中国人民币存款准备金率为10%（中小型存款类金融机构，

大型存款类金融机构），10%的存款保证金率执行了两年。1987年1月1日上调至12%，1988年1月1日上调至

13%。13%的存款保证金率维持时间最长，持续了十年。 

第一次大幅下调周期：1998年3月21日，人民币存款保证金大幅下调至8%，幅度较大（前期执行13%的

存款准备金）。在执行8%的存款准备金率一年半之后，1999年11月21日将存款保证金率再度大幅下调，下

调到了6%。6%的“超低准备金率”执行了将近4年，在2003年9月21日上调至7%。 

前两次调整存款准备金率时间相对较长，且调整幅度较大。 

第二次上调周期：2003年9月21日上调为7%，不到一年，在2004年4月25日小幅上调至7.5%。2006年连

续上调准备金，且频率较高。2006年7月5日上调至8%，2006年8月15日上调至8.5%，2006年11月15日上调

至9%。2007年持续频繁的上调准备金，2007年1月15日上调至9.5%，2007年2月25日上调至10%，2007年5月

15日上调至11%，2007年6月5日上调至11.5%，2007年8月15日上调至12%，2007年9月25日上调至12.5%，2007

年10月25日上调至13%，2007年11月26日上调至13.5%，2007年12月25日上调至14.5%。2007年一共上调了9

次存款准备金。 

2008年上半年，仍然延续上调准备金的趋势，2008年1月25日上调至15%，2008年3月25日上调至15.5%，

2008年5月20日上调至16.5%，2008年6月15日上调至17%，紧接着在2008年6月25日上调至17.5%。 

下半年开始下调准备金，但是下调的结构出现分化。中小型存款类金融机构2008年10月15日下调至16%，

大型存款金融机构准备金率并未跟随下调，维持在17.5%。2008年10月15日中小型存款类金融机构存款准

备金率下调至16%，大型存款类金融机构下调至17%。2008年12月25日，中小型存款类金融机构下调至14%，

大型存款类金融机构下调至15.5%。在经历仅仅一年之后，存款准备金再度上调。 

2010年6次上调准备金。2010年1月18日大型存款类金融机构上调至16%，中小型存款类金融机构维持

在14%。2010年2月25日，大型存款类金融机构上调至16.5%，中小型存款类金融机构上调至14.5%。2010年

5月2日大型存款类金融机构上调至17%，中小型存款类金融机构上调至15%。2010年11月16日大型存款类金

融机构上调至17.5%，中小型存款类金融机构上调至15.5%。2010年11月29日大型存款类金融机构上调至18%，

中小型存款类金融机构上调至16%。2010年12月20日大型存款类金融机构上调至18.5%，中小型存款类金融

机构上调至16.5%。 

2011年继续上调准备金，累积上调6次，2011年底转为下调准备金。2011年1月20日，大型存款类金融

机构上调至19%，中小型存款类金融机构上调至17%。2011年2月18日，大型存款类金融机构上调至19.5%，

中小型存款类金融机构上调至17.5%。2011年3月25日大型存款类金融机构上调至20%，中小型存款类金融

机构上调至18%。2011年4月21日大型存款类金融机构上调至20.5%，中小型存款类金融机构上调至18.5%。
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2011年5月18日大型存款类金融机构上调至21%，中小型存款类金融机构上调至19%。2011年6月20日大型存

款类金融机构上调至21.5%，中小型存款类金融机构上调至19.5%。 

第二轮下调准备金：2011年12月5日大型存款类金融机构下调至21%，中小型存款类金融机构下调至19%。

2012年2月24日大型存款类金融机构下调至20.5%，中小型存款类金融机构下调至18.5%。2012年5月18日大

型存款类金融机构下调至20%，中小型存款类金融机构下调至18%，此后保证金率维持了将近3年。 

2015年再次下调准备金率，累积下调四次。2015年2月5日大型存款类金融机构下调至19.5%，中小型

存款类金融机构下调至17.5%。2015年4月20日大型存款类金融机构下调至18.5%，中小型存款类金融机构

下调至16.5%。2015年4月20日大型存款类金融机构下调至18.5%，中小型存款类金融机构下调至16.5%.2015

年9月6日大型存款类金融机构下调至18%，中小型存款类金融机构下调至16%，2015年10月24日大型存款类

金融机构下调至17.5%，中小型存款类金融机构下调至15.5%。 

2016年3月1日大型存款类金融机构下调至17%，中小型存款类金融机构下调至15%。 

2018年再度下调准备金，下调了三次准备金。2018年4月25日大型存款类金融机构下调至16%，中小型

存款类金融机构下调至14%。2018年7月5日大型存款类金融机构下调至15.5%，中小型存款类金融机构下调

至13.5%。2018年10月15日大型存款类金融机构下调至14.5%，中小型存款类金融机构下调至12.5%。 

2019年初，连续下调准备金。2019年1月4日大型存款类金融机构下调至14%，中小型存款类金融机构

下调至12%.2019年1月25日大型存款类金融机构下调至13.5%，中小型存款类金融机构下调至11.5%。2019

年9月16日大型存款类金融机构下调至13%，中小型存款类金融机构下调至11%。 

从2007年开始，中国降准呈现一种多频率小幅度调整的变化。前期中国降准均是小频率大幅度的调整。

尤其是2011年之后，中国降准频率更加频繁。准备金从一个“固定的”银行系统防范的“功能”过度到“兼

顾经济宏观调控的职能”，且被纳入一种“常规性的工具”。 

 

图 1：存款准备金（降准日） 
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数据来源：wind  国信期货 

 

二、降准与经济调控 

从2011年之后，中国准备金率调整较为频繁，成为政府调控经济的一个重要手段。从2003年之后，存

款准备金率处于上调周期，由于2008年美国发生金融危机，对中国GDP产生巨大影响，下半年开始下调准

备金，中小型存款类金融机构2008年10月15日下调至16%，大型存款金融机构准备金率并未跟随下调，维

持在17.5%。2008年10月15日中小型存款类金融机构存款准备金率下调至16%，大型存款类金融机构下调至

17%。2008年12月25日，中小型存款类金融机构下调至14%，大型存款类金融机构下调至15.5%。 

图 2：GDP 

 

 

 

数据来源：wind  国信期货 

随着经济的稳定，2010年之后开始上调存款准备金率。在2011年之后，中国存款准备金率经历了漫长

的下调周期。从GDP趋势来看，2011年至2012年GDP下降速度较快，2011第一季度GDP为10.2%，2012年第一

季度GDP下降到了8.1%，此后GDP略有波动。2013年之后，GDP数据呈现趋势性下跌，在2013年第一季度在

7.9%，到了2014年第四季度下降到了7.2%。2015年迎来密集降准，一年5次下调准备金率。此时货币政策

对GDP的推动效用显著弱化，即便较快频率的降准，GDP在2015年也是“维持水平”。从前两个季度的7%略

微下滑到第四季度的6.8%。2018年降准三次，GDP依旧维持下滑的态势，2018年第一季度6.8%，到了第四

季度下滑到了6.4%。中国政府工作将2019年的GDP调整区间下调，且在2019年1月份连续降准进行货币政策

刺激经济，1月15日和25日两次下调准备金。第一季度GDP好于市场“预期”，2019年第一季度GDP为6.4%，

与2018年第四季度一致。第二季度中国央行在“货币政策方面”不再积极投放，第二季度GDP快速跌到了

6.2%。 
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美中谈判在第一季度积极释放乐观态度，但是随着5月美国单方面公开宣布加税，双方再度陷入僵局。

9月1日美中双方如约增加关税，经济压力再度增大。中国央行随后宣布降准。 

从2011年以来，存款准备金率更多的承担了货币政策调控的工具的职能。让银行积极进行货币投放是

央行降准的主要目的。降准成为调控经济的一种手段。 

三、降准与货币投放 

在央行进行降准的公告中，降准-释放长期资金-推动货币增长-支持实体经济，这样的循环逻辑中。

2011年低央行开始转为降准周期，2011年12月5日降准0.5个百分点。2011年12月M2为13.6%，新增人民币

贷款6405亿元。2012年1月份M2为12.4%，新增人民币贷款7381亿元，2012年2月份M2为13%，新增人民币贷

款7107亿元。新增人民币贷款略有增加，基于中国新增人民币贷款在第一季度季节性增高。难以判定降准

对新增人民币贷款的增加效用的显著性。 

图 3：M2 与新增人民币贷款 

 

 

 

数据来源：wind  国信期货 

2015年累计进行四次降准，M2从2015年1月份的10.8%一直形波动性上涨，2015年12月M2已经上涨到了

13.3%。从2016年开始，M2走出单边下行的趋势。2017年4月M2跌破10%，2017年12月M2跌破9%。2018年央

行先后进行三次降准，但是整体上M2大部分居于8.5%之下，第四季度M2均接近8%，市场比较悲观。2019年

1月份央行连续两次降准，M2快速返回到了8.4%，4、5、6连续三个月M2维持在8.5%，在7月份又快速下跌

到了8.1%。央行在9月份进行降准。可见降准对货币的刺激在短期内仍然存在显著性。而货币政策“刺激

经济”的触发点也有所显现。当M2出现快速下降之后，中国GDP有所下滑，往往意味着央行货币宽松措施

的出台。2015年以来，中国降准更为频繁，一般上半年的降准措施对M2起到一定的短期作用，下半年的降

准措施对M2的作用并不显著。 

四、2015 年以来降准后股市表现 
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    从2015年以来降准来看，十次降准公告日后，上涨次数与下跌次数相等。可以看出降准信息公告对股

市的“影响”并不确定。一次性事件冲击对行情影响并不能体现出规律性。但是从事件的连续性来看，降

准事件往往在前期推动股市上行，而当股市“当年价位高位时”，降准已经无法对价格产生正面影响。 

2015年中国开启货币政策刺激经济的步骤，2月、4月连续公布降准。均对后面行情起到正面预期作用，

2015年上半年也是中国股市的历史性活跃度顶峰，出现日成交高达2万亿的水平。货币刺激的股市随着泡

沫的破裂，在8月、10月份份的降准，均对股市产生的影响可以“忽略不计”，从推动作用转变为“维持

作用”。2018年的降准基本上无法改变股市整体下行的趋势。2019年1月份降准让市场预期到中国货币政

策的改变，从而对股市形成正面激励作用。在9月份公布降准，股市今年已经大幅上涨，对市场后期也仅

仅起到“维持的心理效应”。 

表1：降准公告后一日表现 

降准公告日 降准实施日 公告后一日 

2015-02-04 2015-02-05 -1.18% 

2015-04-19 2015-04-20 -1.64% 

2015-08-25 2015-09-06 -1.27% 

2015-10-23 2015-10-24 0.50% 

2016-02-29 2016-03-01 0.44% 

2018-04-17 2018-04-25 0.80% 

2018-06-24 2018-07-05 -1.05% 

2018-10-07 2018-10-15 -3.72% 

2019-01-04 2019-01-15 0.72% 

2019-09-06 2019-09-30 0.84% 

数据来源：wind  国信期货 

 

五、有望继续降准支持实体经济 

从降准的规律来看，2005年前后，降准从一种金融“风险防范”工具转变为宏观调控的工具。2005年

以前，降准的频率低，单次幅度大。2005年以后，降准的频率高，但是单次降准幅度较低。2015年以后，

中国央行降准在功能主要在“宏观调控工具”，“风险防范”的功能弱化。 

从经济先行指标来看，制造业PMI在下半年“小幅波动”，但是整体上处于50以下。2019年以来，出

来3、4月份略高于50，其余月份均低于50,8、9月份分别为49.8、49.7，仍然低于50。表明制造业2019年

整体上略有紧缩。经济结构的调整，非制造业一直处于50以上的扩张区间，但是从6月份之后，非制造业

PMI开始略有下滑，6月份为54.2,7、8、9连续三个月均低于54。经济数据稳定中，略有偏低。 

8月份工业增加值同比下降到了4.4%，前值为4.8%，显著的低于稳定的6%的水平。从企业性质来看，

国有企业增速仍然保持稳定，但是波动也较为显著。4月份、6月份工业增加值同比高达6%，其余月份则处

于4%的水平。私人企业与股份制企业的增速走势较为一致，在第一季度大幅增加，但是到第三季度，私人

企业与股份制企业工业增加值均显著回落。外商及港澳台投资企业工业增加值从2018年开始就显著下行，

2019年下半年，基本上维持在“小幅0以上的水平”，这在一定程度上与美国掀起的贸易摩擦有关。 

第四季度经济面临一定的压力，尤其是美中谈判一波三折可能形成较大冲击，从方向上看，中国货币

仍然是“扩张性货币政策”为主，降息降准仍是刺激经济的重要手段。从力度上看，货币政策“扩张”的
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力度相对较弱，维持货币流动性充裕，央行在保持货币流动性稳定与“经济结构”方面做出平衡，尤其是

防止以往扩张性货币政策积极流入房地产的道路。在这种平衡下，降准比“降息”具有更大的灵活性，更

能平衡多重目标，通过降准提升银行的信贷能力，同时结构性政策调整信贷方向。 

 

图 4：PMI 

 

数据来源：wind  国信期货 

 

图 5：工业增加值 

 

数据来源：wind  国信期货 
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图 6：工业增加值 

 

数据来源：wind  国信期货 

 

图 7：工业增加值 

 

数据来源：wind  国信期货 
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