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事件： 

    中国人民银行 19 日

晚间宣布，自 2015 年 4

月 20 日起下调各类存款

类金融机构人民币存款准

备金率 1个百分点。在此

基础上，为进一步增强金

融机构支持结构调整的能

力，加大对小微企业、“三

农”以及重大水利工程建

设等的支持力度，自 4月

20日起对农信社、村镇银

行等农村金融机构额外降

低人民币存款准备金率 1

个百分点，并统一下调农

村合作银行存款准备金率

至农信社水平；对中国农

业发展银行额外降低人民

币存款准备金率 2个百分

点；对符合审慎经营要求

且“三农”或小微企业贷

款达到一定比例的国有银

行和股份制商业银行可执

行较同类机构法定水平低

0.5 个百分点的存款准备

金率。 

     

 

 

解读： 

一、一季度经济低迷、M2 增速低，央行降准力度

超出市场预期 

一季度经济增长低迷，尽管市场均预期央行会再度

降准，本次的力度依然超出市场预期，并且进一步加大

定向力度，实际降准幅度超过 100bp，预计释放流动性

在 1.2-1.6 万亿。外汇占款减少和经济下行压力严峻，

是触发本次降准的基本面原因：一方面，从目前的国际

收支情况看，外汇占款已经不再是我国基础货币投放的

主要来源；另一方面，一季度我国经济面临严峻的下行

压力，工业增加值已经接近历史最低点，GDP增速也触

及政府目标，3月 M2增速更是低于 12%的目标，在这种

背景下，通过降准提高货币乘数，保证广义货币和贷款

的稳定增长，从而从客观环境上保证金融机构支持实体

经济发展、发挥货币政策稳增长的作用，无疑是央行的

必然选择。 

二、实际影响或将受到削弱，后续进一步稳增长

政策可期 

此次降准力度超出预期，但实际效果或将受到一定

削弱。一方面，存款保险制度实施和地方政府债务置换

影响将对冲此次降准的 50BP以上的影响：2015年 5月

1日起存款保险制度将正式实行，如果按照市场预计保 
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结论： 

 经济低迷，央行降准，

力度超市场预期 

 政策态度再次明确，

货币宽松继续支持

牛市，短期需警惕政

策风险 

 降准利好金融等利

率敏感性板块，未来

仍看多低估值蓝筹

股 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

费大概 0.02%-0.05%之间，如果一次性缴纳保费，将抵

消此次降准的 20-50bp。与此同时，今年换方政府债务

置换规模 1万亿，假定在未来 8个月平均分布，则每月

约有 1250 亿元的资金冲击，抵消降准约 10bp 的幅度。

另一方面，基建投资力度不足增速弱于预期，单靠降准

的货币政策不足以实现稳增长目标。货币政策来看，不

管从价格还是总量上来看，仍有进一步放松空间，我们

判断再次降息临近；财政政策也有进一步托底空间，基

建、PPP等稳增长政策仍将发力。 

三 、降准再次印证决策层的货币宽松政策态度，

市场预期强化，牛市趋势不变，但需警惕监管风险 

此次降准政策再次印证央行对降息降准这类货币

宽松政策的态度回归正常，而市场对未来流动性改善预

期强化则有助于资本市场继续走牛。在 2 月底降息时，

我们已经指出，该次降息时点靠前表明决策层对货币政

策宽松的态度已经发生变化，而 3月以来央行数次降低

逆回购利率，更是验证了央行正在主动引导利率下行。

此次力度超预期的降准再次表明央行对货币政策工具

的使用回归正常。在目前经济依然疲弱的情况下，这将

强化市场对未来流动性改善的预期，从而利好资本市场。 

政策宽松背景下，牛市趋势不改。货币政策有望继

续宽松，市场利率将继续下行：一方面，利率下行有助

于增加企业投资意愿；另一方面，利率下行才有助于降

低地方政府债务负担，平稳实现地方政府债务置换。在

利率下行的市场环境中，股票市场长期牛市仍将延续。

但短期应该关注股市过快拉升的监管加强带来的回调

和震荡风险。目前众多低风险承受能力投资者加速入市，

不符合两融业务条件的投资者通过不规范两融通道加
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杠杆进入股市的情况，与监管塑造健康的资本市场、保护中小投资者利益的愿景不

符，所以如果股市短期过快在杠杆拉动下上涨，未来进一步的杠杆监管等降温政策

还将出台。此外中证 500、上证 50等股指期货新品种上市、扩大了融券业务参与范

围，也将在股市过快上涨后积蓄较多做空能量，加强股市的短期震荡。 

长期仍看多低估值蓝筹股，从市场整体估值的角度来说，仍有一定的提升空间，

风格上，看多低估值蓝筹股。 
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