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事件要点：

中国人民银行行长潘功胜5月7日在国新办发布会上宣布，第一，降低存款准备

金率0.5个百分点，预计将向市场提供长期流动性约1万亿元。第二，完善存款准备

金制度，阶段性将汽车金融公司、金融租赁公司的存款准备金率，从目前的5%调降

至0%。第三，下调政策利率0.1个百分点，即公开市场7天期逆回购操作利率从目前

的1.5%调降至1.4%，预计将带动贷款市场报价利率（LPR）同步下行约0.1个百分

点。第四，下调结构性货币政策工具利率0.25个百分点，包括：各类专项结构性工

具利率、支农支小再贷款利率，均从目前的1.75%降至1.5%；抵押补充贷款（PSL）

利率从目前的2.25%降至2%。

事件解读：

 此次降准和降息在幅度上符合预期但在时间上略超预期，货币政策持续宽松。

中国人民银行行长潘功胜5月7日在国新办发布会上宣布，降低存款准备金率0.5个百分

点，预计将向市场提供长期流动性约1万亿元。下调政策利率0.1个百分点，即公开市场7天期

逆回购操作利率从目前的1.5%调降至1.4%，预计将带动贷款市场报价利率（LPR）同步下行

约0.1个百分点。

此次降准和降息在幅度上符合预期但在时间上略超预期。一是，国内经济受外部冲击短

期快速放缓，需要政策端的进一步支持。二是，国内4月PMI数据不及预期且快速放缓，需要

宽松的货币政策的呵护。此次降准和降息的幅度基本符合预期，一方面在当前经济和金融压

力下，降准0.25%明显不足，降准0.5%才足够弥补市场流动性的不足，且在美联储持续维持

利率不变的情况下可能在中美利差和汇率端造成资金外流压力加大。但是本次降准和降息的

时点超出市场预期，此前由于美联储降息预期推迟至7月且国内人民币汇率贬值压力加大，国

内降准和降息时间可能后置；但是随着美元走弱人民币汇率在五一期间大幅走强以及中美就

贸易谈判问题进行接触，汇率掣肘放松，为央行降准和降息提供了良好的条件和时机。央行

也及时采取了择机降准和降息的操作，因此在时间上是有点超出市场预期的。本次降准和降

息落地后，预计流动性环境将进一步改善。

 当前面对外部冲击国内经济复苏放缓，央行超预期降准操作有其必要性。

当前国内经济整体处于复苏阶段，由于外部冲击加大，复苏力度有所放缓，4月底政治局

会议强调要加紧实施更加积极有为的宏观政策，需要适时降准降息，保持流动性充裕，加力

支持实体经济。当前降准有空间且有必要，有利于对冲外需的不足巩固和增强经济复苏态势。
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因此，为稳定国内经济预期，央行此时政策性降息有其必要性。

首先，4月PMI数据显示外需订单快速放缓，内需和生产快速走弱，经济放缓压力加大。

其次，房地产市场恢复延续性存疑，且外需放缓冲击较大，基建、制造业难以对冲，通过降

低公积金贷款利率、房贷利率进一步稳地产的必要性增强。第三，国内短期通胀持续较低，

整体低通胀压力较大；叠加人民币汇率短期大幅升值，为国内货币政策宽松创造了一定的空

间。因此，此时央行政策性降息有一定的条件、也有其必要性。除此之外，按照政治局会议

根据形势择机降准降息的要求，货币政策仍有较大的降息、降准空间，这有利于降低企业运

营和投资成本、居民的购房成本以及降低金融机构的经营成本。

值得关注的是，本次降准、降息、结构性降息同步宣布。显示出当前央行货币政策支持

的力度较大，同时显示出货币政策支持的全面性和紧迫性。

 本次降准对市场的影响。

对于股票市场来说，央行超预期降准、降息、结构性降息以及再贷款支持，一方面继续

保持国内流动性整体充裕。另一方面，降准和下调利率有利于降低实体经济的成本，市场对

于未来经济持续回升的预期增加。因此短期对于股市来说是一大利好，可以在一定程度上对

冲外部冲击和缓和当前市场的负面影响。中长期还需进一步观察宽货币向宽信用传导的结果

以及经济复苏弹性情况。

对于债券市场而言，当前资金利率中枢有所下降，但仍旧远高于政策利率，表明资金面

仍旧相对紧张。降准和降息有利于进一步降低资金成本进而引导债券利率进一步下行，因此

对于债券价格是一大利多，短期债券价格将继续走强；但是中长期来看，降准有助于增强经

济复苏弹性和再通胀预期，有助于利率中枢上移，因此中长期对于债券价格是利空。

对于人民币汇率而言，在短期美元持续走弱的情况下，国内超预期降准和降息，货币政

策进一步宽松，短期对于人民币汇率端压力不大。且鉴于目前美联储预期年内降息4次，美元

走势整体偏弱以及中美贸易谈判有了一些进展；此外随着国内政策持续发力、央行超预期降

准和降息，国内经济回升预期以及资本市场走强预期将推升人民币汇率短期升值。

对于商品市场来说，此次降准短期有利于提高风险偏好，短期黑色、部分有色等内需型

商品有望获益上涨；中长期也发挥着为实体经济降成本的作用，后期LPR利率或有望下调，

房地产等实体经济部门有望获得低成本资金进而拉动经济平稳增长，因此中长期利好内需型

商品。
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图 1 央行存款准备金率

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺

图 2 央行降息 10BP

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺
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