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摘要： 

参照以往国常会提出随后央行响应的惯例，以及国常会首次提出“适

度”一词，此次央行宣布降准 0.25 个百分点符合市场预期。 

此次降准的目的，一是呵护市场，稳定市场情绪；二是维持流动性合

理充裕；三是促进综合融资成本稳中有降。 

从每次降准的预告、官宣、正式实施三个时间节点来看，央行正式发

出降准公告之后对债券市场的利好更加明显。对比长短端债券，降准对

短端国债的利好明显好于长端国债。 

结合降准对资金面的利好，以及房地产政策加码带来的宽信用预期

强化，两方面因素将共同推动收益率曲线陡峭化。 
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一、央行全面降准 0.25 个百分点 

2022 年 11 月 25 日，央行公告称：为保持流动性合理充裕，促进综合融资成本稳中有降，落

实稳经济一揽子政策措施，巩固经济回稳向上基础，中国人民银行决定于 2022 年 12 月 5 日降低

金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。 

1、国常会预告，央行快速响应 

图表 1：历次国常会提及降准至央行公告时间间隔 

 

资料来源：中国政府网、央行官网、光大期货研究所整理 

目前央行降准已经形成国常会“预告”，随后央行响应的模式。回顾 2020 年以来的降准，在

国常会或总理在重要会议提及降准后，央行均在 3 日内正式发出降准公告。11 月 23 日，国常会

提到“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”。央行快速响应，于 11 月 25 日

宣布全面降准 0.25 个百分点。 

日期 提及降准
央行宣布
降准日期

时间间隔 实施日期 降准性质 幅度

2022/11/23 国常会 2022/11/25 2 2022/12/5 全面 25BP

2022/4/13 国常会 2022/4/15 2 2022/4/25 全面 25BP

2021/12/3 总理会见IMF总裁 2021/12/6 3 2021/12/15 全面 50BP

2021/7/7 国常会 2021/7/9 2 2021/7/15 全面 50BP

2020/6/17 国常会 未降准 - - - -

2020/3/31 国常会 2020/4/3 3
2021/4/15
2021/5/15

定向 100BP

2020/3/10 国常会 2020/3/13 3 2020/3/16 定向+额外 50-100BP

2019/12/23 总理成都考察 2020/1/1 9 2020/1/6 全面 50BP

2019/9/4 国常会 2019/9/6 2
2019/9/16
2019/10/15
2019/11/15

全面+额外 50BP

2019/4/17 国常会 2019/5/6 19 2019/5/15 定向

2018/12/24 国常会 2019/1/4 11
2019/1/15
2019/1/25

全面 100BP

2018/9/26 国务院文件 2018/10/7 11 2018/10/15 定向 100BP

2018/6/20 国常会 2018/6/24 4 2018/7/5 全面 50BP

2018/4/12 国务院文件 2018/4/17 5 2018/4/25 全面 100BP

2017/9/27 国常会 2017/9/30 3 2018/1/1 定向 50BP
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2、国常会首提“适度”一词，降准 0.25%符合预期 

图表 2：法定存款准备金率（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

国常会首次提及“适度”一词，并且在今年 4 月份有过降准 0.25 个百分点的先例，因此此次

降准 0.25 个百分点复合市场预期。 

本次下调后，大型存款类金融机构法定存款准备金率下降至 11%，中小型存款类金融机构法

定存款准备金率下降至 8%，金融机构加权平均存款准备金率由此前的 8.1%降至约 7.8%。 

二、此次降准的目的 

1、维稳市场情绪 

图表 3：10 年期国债收益率（单位：%）      图表 4：10 年期国债期货主力合约（单位：元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 
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11 月中旬起，债券市场波动加剧。直接原因是资金面收紧以及市场对经济好转预期强化。债

券市场的快速下跌，导致一部分理财产品跌破净值，又带来很大的赎回压力，反过来又推动债券

行情进一步下跌。 

面对此次短期扰动，央行的做法与 2020 年 11 月有相似之处。当时由于“永煤”事件给信用

债市场带来冲击，整个货币市场和债券市场随之波动，央行在 2020 年 11 月 30 日额外投放 2000

亿元 MLF 以稳定市场。考虑到近期债券市场波动较大，央行通过降准来呵护市场，避免债券市场

波动对实体经济带来影响。 

2、保持流动性合理充裕 

图表 5：资金利率走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

10 月份以来，资金利率重心明显上移。以 DR007 为例，9-11 月 RD007 月均值依次为 1.6、

1.65%、1.77%，持续向政策利率靠拢。能够发现 10 月份以来，央行愈加频繁的通过逆回购投放来

缓解资金紧张局面。 

此次降准释放长期资金 5000 亿元，有助于维持流动性合理充裕。央行在三季度货币政策执行

报告提出为巩固回稳向上态势，做好年末经济工作提供适宜的流动性环境。通过降准提供长期资

金，能更有效缓解资金压力。在降准带来增量中长期资金的助力下，预计跨年前资金面重回宽松。 
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图表 6：过往 10 次降准实施后 DR007 平均走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

通过降准释放长期资金，对流动性的补充较为直接。从过去 10 次降准实施以后的资金利率来

看，在降准后 20 个交易日，DR007 利率平均下行 8BP。 

3、促进综合融资成本稳中有降 

图表 7：商业银行净息差（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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除了保持流动性充裕，此次降准的另外一个目的是促进综合融资成本稳中有降。在实体融资

成本持续下降的情况下，截止 3 季度末商业银行的净息差降至 1.94%，较去年末下降 12BP。此次

降准降低金融机构资金成本每年约 56 亿元，通过金融机构降成本的传导，可促进实体经济综合

融资成本继续压降。 

图表 8：贷款利率（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

当前稳增长的诉求依然很强，通过降准的方式，叠加 9 月以来以来商业银行启动新一轮存款

利率下调，12 月 5 年期 LPR 下调概率增加。 

三、降准对短端债券利好更加确定 

1、降准利好债券市场 

图表 9:降准预告后 1 年期国债收益率平均变动 图表 10:降准预告后 10 年期国债收益率平均变动 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 11:降准官宣后 1 年期国债收益率平均变动图表 12:降准官宣后 10 年期国债收益率平均变动 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 13:降准实施后 1 年期国债收益率平均变动图表 14:降准实施后 10 年期国债收益率平均变动 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

降准能够直接缓解资金压力，对债券市场形成利好。从过去 10 次降准之后的表现来看，1 年

期国债和 10 年期国债收益率整体呈现下行趋势。 

从每次降准的预告、官宣、正式实施三个时间节点来看，央行正式发出降准公告之后对债券

市场的利好更加明显。长短端债券对比来看，由于短端债券受到资金面影响更大，而长端债券更

多反映未来经济预期，降准对 1 年期国债的利好作用明显大于 10 年期国债。从过去 10 次降准后

债券表现来看，降准正式宣布 20 个交易日之后，1 年期国债收益率平均下行 21BP，而 10 年起国

债收益率平均下行仅 8BP。 
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2、宽信用预期强化推动长端收益率上行 

图表 15：近期地产支持政策 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

在资金面宽松以及宽信用进程的的反复中，今年债券市场整体呈现震荡上行走势，延续了

2021 年 3 月份以来的牛市。此次降准释放了宏观政策向稳增长方向加力的信号，并且央行重提更

好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，对流动性的利好较为确定，市场对于流动性收紧的

担忧明显降温。但是在近期一系列关于房地产政策出台情况下，市场对于房地产企稳的企待增强，

宽信用预期明显升温，导致降准正式宣布以后债券市场走势仍偏弱。 

结合降准对资金面的利好，以及房地产政策加码带来的宽信用预期强化，两方面因素将共同

推动收益率曲线陡峭化。 

 

发布时间 政策内容

11月1日

交易商协会、房地产业协会联合中债信用增进投资股份有限公司，召集21家
民营房企召开座谈会，介绍中债增进公司增信支持民营房企发债融资工作的
相关进展。有参会企业表示，座谈会明确中债增进公司将继续加大对民营房
企发债的支持力度，目前正在推进十余家房企的增信发债，涉及金额约200亿
元。

11月8日
交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企
业在内的民营企业发债融资。

11月11日

央行和银保监会联合发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展
工作的通知》。包括保持房地产融资平稳有序，稳定建筑企业信贷投放，支
持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期。积极做好“保交楼”金融服
务，支持有关银行新增配套融资支持等。

11月21日
在前期推出的‘保交楼’专项借款的基础上，人民银行将面向6家商业银行推
出2000亿元‘保交楼’贷款支持计划，为商业银行提供零成本资金，以鼓励
其支持‘保交楼’工作。”

11月28日

证监会宣布在股权融资方面调整优化5项措施支持房地产市场平稳健康发展。
证监会明确了在支持房地产企业股权融资方面的具体政策措施，包括恢复涉
房上市公司并购重组及配套融资，恢复上市房企和涉房上市公司再融资，调
整完善房地产企业境外市场上市政策，进一步发挥REITs盘活房企存量资产
作用，积极发挥私募股权投资基金作用。
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四、总结 

结合之前国常会提出随后央行响应的惯例，以及国常会首次提出“适度”一词，此次降准 0.25

个百分点符合市场预期。 

此次降准的目的，一是呵护市场，稳定市场情绪；二是维持流动性合理充裕；三是促进综合

融资成本稳中有降。 

从每次降准的预告、官宣、正式实施三个时间节点来看，央行正式发出降准公告之后对债券

市场的利好更加明显。对比长短端债券，降准对短端国债的利好明显好于长端国债。 

结合降准对资金面的利好，以及房地产政策加码带来的宽信用预期强化，两方面因素将共同

推动收益率曲线陡峭化。
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