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支持民企小微，货币相对宽松 

——央行定向降准点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年 5 月 6 日，央行宣布对部分中小银行实行较低存款准备金率。我

们的点评是：支持民企小微，货币相对宽松。 

 中小银行实行较低准备金率。央行宣布，2019 年 5 月 15 日起，对聚焦

当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率。对仅在本

县级行政区域内经营，或在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模

小于 100 亿元的农村商业银行（可定义为“服务县域的农商行”），执行与

农村信用社相同档次的存款准备金率（目前为 8%）。 

 完善准备金率“三档两优”基本框架。央行行长易纲曾提到完善比较清晰

的三档存款准备金率政策框架的方向：大型银行为一档，中型银行为第二档，

小型银行特别是县域的农村信用社、农商行为最低的一档。此次正是将服务

县域的农商行准备金率归入到最低一档，由此我国存款准备金制度将形成更

加清晰、简明的“三档两优”基本框架。 

 定向支持民营和小微企业。小型或者县域农商行具有普惠性质，通常在地

方的民营和小微企业信贷中发挥着重要作用，针对其降准也是落实国常会降

低小微企业融资成本的要求，体现结构性政策支持民营和小微企业的方向。

央行表示约有 1000 家县域农商行可享受该优惠政策，释放长期资金约

2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。为稳妥有序释放资金，

确保用于扩大普惠信贷投放，此次存款准备金率调整将于 5 月 15 日、6 月

17 日和 7 月 15 日分三次实施到位。 

 货币维持相对宽松。2 月货币利率 DR007 一度降至 2.3%以下，资金极其充

裕，而央行表示今年降准空间较去年变小，随后较长时间暂停公开市场操作，

引导货币市场利率回升到政策利率之上，说明货币政策最宽松的时候已经过

去，但这绝非央行政策的转向收紧，而是在避免大水漫灌的同时更加注

重结构性政策工具，货币仍维持相对宽松的状态，4 月底货币利率已重新

回落。 

 债市反弹行情。进入 4 月，制造业 PMI 有所回落、发电耗煤增速下滑转

负、通胀升幅也较 3 月放缓，基本面对债市仍有支撑，同时定向降准意

味着货币政策维持相对宽松，目前 2.6%左右的 DR007 对应 10 年期国债

利率合理水平约在 3.1%左右，当前国债利率具备较好的交易价值，5 月

债市或有望迎来反弹行情。 
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2019 年 5 月 6 日，央行宣布对部分中小银行实行较低存款准备金率。我们的点评

是：支持民企小微，货币相对宽松。 

1. 中小银行实行较低准备金率 

央行宣布，2019 年 5 月 15 日起，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的

优惠存款准备金率。对仅在本县级行政区域内经营，或在其他县级行政区域设有分支机

构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行（可定义为“服务县域的农商行”），执行与

农村信用社相同档次的存款准备金率（目前为 8%）。 

此前央行在 2 月发布的 18 年 4 季度货政报告中指出：我国金融机构存款准备金率

大体分为“三档”，主要的金融机构中，大型商业银行为 13.5%、中小型商业银行为 11.5%、

县域农村金融机构为 8%。其中，大型商业银行包括工商银行、农业银行、中国银行、

建设银行、交通银行和邮政储蓄银行 6 家；中小型商业银行主要包括股份制商业银行、

城市商业银行、非县域农村商业银行、民营银行和外资银行；县域农村金融机构主要包

括农村信用社、农村合作银行和村镇银行。此前，农村商业银行一部分（非县域的农商

行）执行与股份制银行相同的第二档，另一部分则执行略低于第二档的存款准备金率。 

图1 人民币存款准备金率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

同时，央行还实施了针对准备金率的“两优”政策。一是大型银行和中型银行达到

普惠金融定向降准政策考核标准的，可享受 0.5 个或 1.5 个百分点的存款准备金率优惠；

二是服务县域的银行达到新增存款一定比例用于当地贷款考核标准的，可享受 1 个百分

点存款准备金率优惠。 

因此，实际执行的准备金率会更低一些。目前大型商业银行均至少达到普惠金融定

向降准第一档标准，实际执行存款准备金率为 12%和 13%；中小型商业银行实际执行存

款准备金率为 10%、11%和 11.5%；县域农村金融机构实际执行存款准备金率为 7%和

8%。此外，其他类型的金融机构中，政策性银行执行 7.5%的存款准备金率，财务公司、

金融租赁公司和汽车金融公司执行 6%的存款准备金率。 

 

2. 完善准备金率“三档两优”基本框架 

完善存款准备金率政策的框架。3 月 10 日两会记者会上，央行行长易纲提到完善比

较清晰的三档存款准备金率政策框架的方向，即：大型银行为一档，中型银行为第二档，

小型银行特别是县域的农村信用社、农商行为最低的一档。 

央行表示，此次降准将服务县域的农商行归入到最低一档（农村信用社）适用的准

备金率中，简并了存款准备金率档次。由此我国存款准备金制度将形成更加清晰、简明

的“三档两优”基本框架。 
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表 1  金融机构存款准备金率分档情况 

基准档次 适用机构 政策基准利率 实际执行利率 

大型商业银行 
工商银行、农业银行、中国银行、建设银

行、交通银行和邮政储蓄银行 
13.5% 12%、13% 

中小型商业银行 
股份制商业银行、城市商业银行、非县域

农村商业银行、民营银行和外资银行 
11.5% 10%、11%、11.5% 

县域农村金融机构 
服务县域的农商行（此次新增）、农村信用

社、农村合作银行和村镇银行 
8% 7%、8% 

其他类型 
政策性银行 7.5%  

财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司 6%  

资料来源：中国人民银行，海通证券研究所整理 

 

3. 定向支持民营和小微企业 

落实国务院要求，支持民企和小微融资。4 月 17 日国常会议明确了 2019 年降低小

微企业融资成本的具体目标和措施，要求“抓紧建立对中小银行实行较低存款准备金率

的政策框架”。服务县域的农商行具有普惠性质，在民营和小微企业信贷中发挥着重要作

用，针对其降低准备金率，反映货币政策避免大水漫灌、更重结构调整的思路。 

央行测算，将约有 1000 家县域农商行可享受该优惠政策，释放长期资金约 2800

亿元，将全部用于发放民营和小微企业贷款。央行表示，为稳妥有序释放资金，确保用

于扩大普惠信贷投放，此次存款准备金率调整将于 5 月 15 日、6 月 17 日和 7 月 15 日

分三次实施到位。 

表 2  4 月 17 日国常会部署降低小微企业融资成本的措施 

目标 具体措施 

一、坚持不搞“大水漫

灌”，实施好稳健的货币

政策，灵活运用货币政策

工具。 

扩大再贷款、再贴现等工具规模，抓紧建立对中小银行实行较低存款

准备金率的政策框架，针对融资难融资贵主要集中在民营和小微企业

的问题，要将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款。 

推广债券融资支持工具，确保今年民营企业发债融资规模、金融机构

发行小微企业专项金融债券规模均超过 2018 年水平。 

二、推动银行健全“敢贷、

愿贷、能贷”的考核激励

机制，支持单独制定普惠

型小微企业信贷计划。 

工农中建交 5 家国有大型商业银行要带头，确保今年小微企业贷款余

额增长 30%以上、小微企业信贷综合融资成本在去年基础上再降低 1

个百分点。引导其他金融机构实质性降低小微企业融资成本。 

三、通过政府性融资担保

降低企业融资费用。 

中央财政继续安排资金，实施小微企业融资担保降费奖补政策。国家

融资担保基金年度支持小微企业 2000 亿元担保贷款、户数 10 万户

以上。各地要尽早实现单户担保金额 500 万元以下小微企业担保费

率不超过 1%、500 万元以上不超过 1.5%的目标。 

四、引导银行提高信用贷

款比重，降低对抵押担保

的过度依赖。 

清理规范企业抵押登记、资产评估、过桥等附加费用，有关部门要对

企业融资中的不合理和违规收费联合开展专项检查，减轻企业负担。 

资料来源：中国政府网，海通证券研究所整理 

 

4. 货币维持相对宽松 

从货币利率来看流动性，货币政策最宽松的时候已经过去。2 月货币利率 DR007

一度降至 2.3%以下，资金极其充裕，而央行表示今年降准空间较去年变小，随后较长时

间暂停公开市场操作，引导货币市场利率回升到政策利率之上。 

但这并不意味着央行政策的转向，货币仍维持相对宽松的状态。随着信贷、PMI 等

指标的企稳，央行短期全面降准的必要性下降，其实是避免大水漫灌，但绝非货币政策

转向收紧，而到 4 月底，货币利率也已重新回落。与此同时，央行采取措施进一步支持

民营和小微企业融资，更注重运用结构性政策工具。 
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图2 货币市场利率和政策利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

5. 债市反弹行情 

4 月部分经济数据有所回落。4 月制造业 PMI 从 3 月的 50.5%回落至 50.1%，指向

制造业经济有所回落；4 月六大集团发电耗煤同比增速转负至-5.3%，较 3 月明显回落，

意味着生产边际转弱；而通胀升幅也较 3 月放缓，基本面对债市仍有支撑。 

图3 全国制造业 PMI（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 六大发电集团发电耗煤月度同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

定向降准意味着货币政策维持相对宽松，目前 2.6%左右的 DR007 对应 10 年期国

债利率合理水平约在 3.1%左右，当前国债利率具备较好的交易价值，5 月债市或有望

迎来反弹行情。 

图5 10 年期国债到期收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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