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 此前的报告中，我们判断今年下调存款准备金率 4 次。2月 18 日，央行宣布今

年第一次降准；时隔三个月，5 月 12 日，央行再次宣布降准。此次降准，就长

期逻辑而言，符合我们所坚持的只有降准才能有效支持实体经济的观点，短期

而言，也印证了我们在周五《进出口低于预期,政策加码迫在眉睫》报告中所

提示的，经济数据大面积低于预期，放松政策将迅速出台的逻辑。 

 市场降准的预期已经有一段时间了，而央行选择现在作为降准时点，主要基于

流动性偏紧和经济回落超预期两个方面的考虑。 

 从流动性角度来看：第一，降准目的是弥补自 5 月份后公开市场到期量减少的

影响，而自今年年初以来，央票就暂时停止了发行，因此有必要通过降准和回

购操作的政策组合维持未来一段时间内流动性平稳宽松地增长。第二，季初财

政存款上缴，也给流动性带来较大的压力，4 月份财政存款增加 4343 亿元，抽

走的流动性已经很接近一次降准释放的流动性规模；第三 4 月贷款再次低于预

期，人民币存款也大幅下降 4656 亿元，显示出实体经济资金需求不振，通过

降准抵消存款下降影响，提升贷款规模，促进实体经济增长。 

 从实体经济角度看，此次降准选择进出口、工业增加值等经济数据出台之后，

充分体现出当前经济下滑的严峻形势已经引起决策层很大的忧虑。规模以上工

业增加值同比增速 9.3%，比 3 月份回落 2.6 个百分点，由工业增加值与 GDP

简单比例关系计算，4 月份 GDP 增速已然破 8；4 月份出口同比增长 4.9%，大

幅低于预期，外需持续下滑对国内经济的影响也必然加深。 

 4 月底人民币存款余额 84.2 万亿，由此计算此次降准释放约 4200 亿流动性。

相比 4 月份新增贷款 6818 亿、社会融资规模仅新增 9596 亿，可算是雪中送炭，

但这依旧属于被动放松的范畴，我们对于此次降准刺激经济的效果持谨慎乐观

的态度。 

 未来一段时间内，欧美经济复苏情况决定的外围环境不容乐观，增大我国外贸

压力，预计贸易顺差将会继续收窄，造成新增外汇占款面临趋势性下降情形。

因此，未来央行仍有必要下调准备金率以满足市场流动需求。我们维持此前的

判断，认为此次降准后，年内还会有 2 次降准，主要时间点将在下半年。在价

格政策方面，由于 2 月份以来 CPI 一直维持在 3.2 到 3.6 的区间，正利率不显

著，因此我们认为降息的时点需要等待 CPI 下降，正利率扩大的时机。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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表 1、2010 年来央行调整 RRR 的幅度和时间 

调整幅度 

时间 调整前 调整后 (单位：百分点) 

(大型金融机构)20.50% 20.00% -0.5 

2012 年 5 月 18 日(中小金融机构)18.50% 18.00% -0.5 

(大型金融机构)21.00% 20.50% -0.5 

2012 年 2 月 24 日(中小金融机构)19.00% 18.50% -0.5 

(大型金融机构)21.50% 21.00% -0.5 

2011 年 12 月 5 日(中小金融机构)19.50% 19.00% -0.5 

(大型金融机构)21.00% 21.50% 0.5 

2011 年 6 月 20 日(中小金融机构)19.00% 19.50% 0.5 

(大型金融机构)20.50% 21.00% 0.5 

2011 年 5 月 18 日(中小金融机构)18.50% 19.00% 0.5 

(大型金融机构)20.00% 20.50% 0.5 

2011 年 4 月 21 日(中小金融机构)18.00% 18.50% 0.5 

(大型金融机构)19.50% 20.00% 0.5 

2011 年 3 月 25 日(中小金融机构)17.50% 18.00% 0.5 

(大型金融机构)19.00% 19.50% 0.5 

2011 年 2 月 24 日(中小金融机构)17.00% 17.50% 0.5 

(大型金融机构)18.50% 19.00% 0.5 

2011 年 1 月 20 日(中小金融机构)16.50% 17.00% 0.5 

(大型金融机构)18.00% 18.50% 0.5 2010 年 12 月 20

日  (中小金融机构)16.00% 16.50% 0.5 

(大型金融机构)17.50% 18.00% 0.5 2010 年 11 月 29

日  (中小金融机构)15.50% 16.00% 0.5 

(大型金融机构)17.00% 17.50% 0.5 2010 年 11 月 16

日  (中小金融机构)15.00% 15.50% 0.5 

(大型金融机构)16.50% 17.00% 0.5 

2010 年 5 月 10 日(中小金融机构)14.50% 15.00% 0.5 

(大型金融机构)16.00% 16.50% 0.5 

2010 年 2 月 25 日(中小金融机构)14.00% 14.50% 0.5 

(大型金融机构)15.50% 16.00% 0.5 

2010 年 1 月 18 日(中小金融机构)13.50% 14.00% 0.5 

资料来源：CEIC,申万研究 

我们在去年 12月份外汇占款数

据短评和去年 12月末央行下调

存款准备金率的点评中明确表

示，今年会下调存款准备金率

会 4 次。 

 

 

表 2、未来几个月，央票、回购到期释放的流动性有限 

现金流发生日期 票据到期 正回购到期逆回购

2012-02-20 - 2012-02-26 20   

2012-02-27 - 2012-03-04 20   

2012-03-05 - 2012-03-11 70 560 

2012-03-12 - 2012-03-18 130 160 
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2012-03-19 - 2012-03-25 510   

2012-03-26 - 2012-04-01 990 100 

2012-04-02 - 2012-04-08 600 300 

2012-04-09 - 2012-04-15 650 660 

2012-04-16 - 2012-04-22 550 500 

2012-04-23 - 2012-04-29 30 700 

2012-04-30 - 2012-05-06 520  650

2012-05-07 - 2012-05-13 300 720 240

2012-05-14 - 2012-05-20 70 430 

2012-05-21 - 2012-05-27 30 90 

2012-05-28 - 2012-06-03 30 200 

2012-06-04 - 2012-06-10 20 500 

2012-06-11 - 2012-06-17 10 200 

2012-06-18 - 2012-06-24 10 200 

2012-06-25 - 2012-07-01 20 200 

2012-07-02 - 2012-07-08 20 50  

资料来源：CEIC、申万研究 

 

 

图 1：未来几个月，央票、回购到期释放的流动性有限 
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资料来源：CEIC，申万研究 

降准目的是弥补自 5月份后

公开市场到期量减少的影

响，而今年自年初以来央票

就暂时停止了发行，因此有

必要通过降准和回购操作

的政策组合维持未来一段

时间内流动性平稳宽松地

增长。 
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图 2：新增外汇占款与存款准备金率密切相关 
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资料来源：CEIC，申万研究 

我国准备金率政策是被动

政策，主要受到外汇占款的

影响。 

 

 

 

 

图 3： 最近几个月，贷款中主要是短期贷款和票据融资 
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