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央行定向降准简评

 

 

  

事件:中国人民银行6月24日决定， 7月5日起，下调国有大型商业银

行、股份制商业银行、邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商

业银行、外资银行人民币存款准备金率0.5个百分点。 
 

点评： 

1.本次降准为央行落实本周国务院常务会议的部署，央行估算预计将

释放资金7000亿资金，旨在通过市场化“债转股”推动去杠杆以及缓和

信用收紧背景下小微企业融资难的问题。 

2.本次降准的背景为5月社融再次加速下行和中美贸易摩擦加剧。预计

在去杠杆任务继续落实的背景下，下半年央行将延续维持流动性相对

充裕的操作思路，继续降准仍是大概率事件。 

3.本次降准释放的资金将一定程度上支持实体融资、缓解信用压力，

不过考虑到表外回归表内的政策限制以及中小企业融资难的结构性问

题未见实质性缓和，社融下行的幅度能在多大程度上缓和不是单靠降

准可以解决的，还需要观察资管新规细则落地、财政积极程度能否改

善等。 

4. 本次降准新增定向支持债转股，释放的资金有利于缓和银行债转股

资金来源的压力，不过参与债转股的风险收益对比对银行而言仍是重

要约束，是否取得实际效果有待后续配合政策的出台。 

5. 对股票市场影响层面看，在近期市场弱势的情况下，此次降准对短
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期市场情绪影响偏正面。但一方面考虑到市场对这一政策已有预期，

另一方面，更重要的，我们认为影响市场风险偏好和基本面预期的国

内因素更多在监管政策层面，因此我们认为，对市场机会更合适的判

断时点是在资管新规细则落地、银行信贷扩张加快及财政政策积极程

度增加等信号明确之后。 

 

央行降准为落实本周国务院常务会议的部署，预计将释放资金

7000亿资金，旨在通过市场化“债转股”推动去杠杆以及缓和信用收紧

背景下小微企业融资难的问题。按照央行预计：本次降准将释放7000

亿资金，其中5000亿资金用于鼓励5家国有大型商业银行和12家股份制

商业银行运用定向降准和从市场上募集的资金，按照市场化定价原则

实施“债转股”项目；2000亿资金用于鼓励邮政储蓄银行和城市商业银

行、非县域农商行等中小银行发放小微企业贷款，着力缓解小微企业

融资难融资贵问题。 

本次降准的背景为5月社融快速下行和贸易摩擦加剧，这是对近期

决策层持续发声维稳经济和流动性的落实，预计在去杠杆和严监管任

务继续落实的背景下，下半年央行将延续维持流动性相对充裕的操作

思路，继续降准仍是大概率事件。6月央行未跟随美联储加息，上周亦

增加了2000亿MLF净投放，均表明央行维护流动性总量相对宽松的态

度。本周的国务院常务会议对流动性的定调由此前的合理稳定转为合

理充裕，近期央行工作论文亦表示监管措施到位加大了金融机构压

力，需通过降准等多种措施减轻负担。预计在去杠杆和严监管任务继
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续落实的背景下，下半年央行将延续通过加大公开市场资金投放、降

准等方式维持流动性相对充裕的操作思路。 

本次降准释放的资金将一定程度上支持实体融资、缓解信用压

力，不过考虑到表外回归表内的监管限制以及中小企业融资难的结构

性问题未见实质性缓和，社融下行的幅度能在多大程度上缓和仍需观

察资管新规细则落地、财政积极程度能否改善等。对于实体经济而

言，本次降准释放的表内资金将一定程度上支持实体融资、缓解信用

压力。不过年初以来两次结构性降准向实体经济的传导效果较为有

限，表现在表外收缩明显快于表内扩张。主因一方面是目前大幅收缩

的表外非标要回归表内仍面临政策的限制，商业银行反映有部分非标

按照现有规定很难回到表内；另一方面是定向降准支持的中小企业

（主要为民企）对于商业银行而言风险收益比不足够有吸引力，在具

体执行过程中存在传导不通畅的问题，叠加近期信用违约事件频发，

更是加剧了这一矛盾。融资渠道受信用风险影响最大，短期这两个因

素未见实质性的缓和，因此社融下行的幅度能在多大程度上缓和仍需

观察资管新规细则落地、财政积极程度能否改善等。 

本次降准新增定向支持债转股，释放的资金有利于缓和银行债转

股资金来源的压力，不过参与债转股的风险收益对比对银行而言仍是

重要约束，是否取得实际效果有待后续配合政策的出台。本次降准在

对“债转股”项目上，央行明确指出，一是不支持“名股实债”项目，即实

施主体在“债转股”项目中应当实现真正的股权性质投入，而不是仍然

以获取固定收益为目的的“债转债”，二是针对债转股释放的资金中
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5000亿元要求以不低于1:1的比例撬动社会资金加入，因而提供的债转

股资金将超过1万亿。截至年初，本轮市场化债转股签约规模已超过万

亿，不过实际落地金额远低于此，本次降准释放的资金将有利于缓和

银行资金来源压力，不过债转股项目本身的风险收益比对银行而言仍

是重要约束，是否取得实际效果有待后续配合政策的出台。 
 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦 
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