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定向降准考核将释放多少流动性？ 

——流动性前瞻 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

近期央行或开展 2020 年度普惠金融定向降准动态考核，若银行能满足

定向降准的第二档要求，则可额外降低准备金率 1 个百分点。估算有多家

银行满足提档标准，可为市场带来约 5000 亿增量流动性，并降低银行准备

金占用带来的成本。 

央行公布 1 月金融数据，虽然 1 月因春节缘故工作日较少，但却不妨

碍新增人民币信贷和社融均超预期。新增人民币信贷结构上，企业中长期

贷款持续改善，预计基建和先进制造业可能是重要投向。新增社融中非标

压降规模趋窄，不过去年 1 月同样出现过此类情形，在 2 月压降规模增加，

故对此不宜过度乐观。今年非标压降的幅度或与 2019 年类似。 

1 月人民币存款增速回落至 8.3%，其中企业新增存款远低于去年同期，

或为春节前发放奖金、居民节前减少消费降低企业现金流等原因。 

从总量上看，今年 1 月与去年同期相似，央行降准、银行新增信贷大

超预期。但结构上还是存在一定差别。基建类、先进制造业相对而言获得

更多的资金，预计这一趋势未来仍将持续。虽然疫情扰动经济增长和信贷

投放，但央行也相应增加了 3000 亿专项再贷款，货币政策或有效呵护金融

数据企稳。 
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普惠金融定向降准动态考核 

按照过去两年普惠金融定向降准动态考核的时点，预计近期央行将开展 2020

年度动态考核。由于 2019 年金融机构普惠小微企业贷款增速较高（普惠小

微企业贷款在普惠贷款中占比 65%左右），四大行增速甚至高达 40%，因

此可能存在若干银行定向降准的档次由一档提升至二档，进而可多降低存款

准备金率 1pct。 

表 1：普惠金融领域贷款定向降准政策的标准 

标准（1.2 需同时满足） 具体条件 

1.符合宏观审慎经营标准 上年三个季度（含）以上宏观审慎评估（MPA）评级均在 B 级（含）以上 

2.普惠金融领域的贷款达到一定比例 

第一档：上年普惠金融领域的贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 1.5%，或上年末普

惠金融领域的贷款余额占全部人民币贷款余额比例达到 1.5%；第二档：上年普惠金融领域

的贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 10%，或上年末普惠金融领域的贷款余额占全

部人民币贷款余额比例达到 10%。符合第一档要求降准 0.5pct，符合第二档要求降准

1.5pct。 

资料来源：《中国人民银行关于对普惠金融实施定向降准的通知》 

 

图 1：普惠金融贷款各类占比 

 

资料来源：Wind 

 

根据上市银行 2019 年上半年报及三季报中披露的适用准备金率、普惠小微

贷款等数据，估算1存款规模排名前 20 位的上市银行中，将有 6 家银行满足

提档标准，可为市场带来约 5000 亿增量流动性，并降低银行准备金占用带

来的成本。 

1 月金融数据：一样的超预期，不一样的结构 

近期央行公布 1 月金融数据，虽然 1 月因春节缘故工作日较少，但却不妨碍

新增人民币信贷和社融均超预期。点评如下： 

信贷结构方面，企业中长期贷款持续改善。在去年 1 月新增人民币信贷 3.23

万亿创历史新高后，今年 1 月新增信贷 3.34 万亿（同比多增 0.11 万亿）。

其中居民短贷或受疫情影响新增为负，中长期贷款新增 0.75 万亿（同比多

                                                        
1影响估算准确性的两个因素：一是上市银行多披露普惠小微企业贷款，而非全口径的普

惠金融贷款，我们借助普惠小微贷款占比倒推整体的普惠金融贷款。二是 2019 年普惠小

微企业贷款的投放节奏靠前，下半年增速放慢，如果用半年度或前三季度数据测算可能

存在高估风险。 
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增 522 亿），或主要为按揭贷款投放。企业贷款的短贷和票据贷款新增量均

尚可，中长期贷款新增 1.66 万亿（同比多增 0.26 万亿），占比显著上升（表

1）。从投向看，企业新增中长期贷款或主要投向于基建和先进制造业，同

时地产也可能是去向之一（年初地产授信额度刚启用，对地产信贷限制较少）。

去年央行将普惠小微贷款、制造业贷款等指标纳入 MPA 考核，基建类行业

（水利环境和公共设施管理、交运）、工业中长期贷款增速在去年下半年持

续改善，或许是印证之一。 

表 2：新增人民币信贷的结构拆分（%） 

新增占比 居民 居民短期 居民中长期 企业 企业短贷 企业票据 企业中长期 非银 

2020-01 19.0 -3.4 22.4 85.6 23.1 10.8 49.7 -4.7 

2019-12 56.7 14.3 42.3 37.2 0.3 2.3 34.9 4.5 

2019-01 30.6 9.1 21.6 79.9 18.3 16.0 43.3 -10.5 

资料来源：Wind 

 

图 2：金融机构本外币主要行业中长期贷款增速 

 

资料来源：Wind，注：交运行业信贷数据存在部分缺失，截至 2019 年 12 月末 

 

非标压降规模趋窄，但是否为趋势有待观察。1 月新增社融高达 5.07 万亿（同

比多增 0.39 万亿），社融增速持平前期为 10.7%。其中委托贷款和信托贷

款新增情况超预期，跌幅收敛或增加较多。不过去年 1 月同样出现过此类情

形，但可能仅是暂时现象（去年 2 月压降规模上升），故对此不宜过度乐观。

虽然资管新规过渡期延长，但同样需要进行有序压缩，我们预计今年非标压

降的幅度或与 2019 年类似。 

季节效应带动存款增速回落。1 月广义货币 M2 和人民币存款增速分别回落

至 8.4%和 8.3%（前值均为 8.7%），部分为春节错位效应。1 月企业新增存

款为-1.61 万亿（远低于去年同期的-0.39 万亿），主要是企业春节前发放奖

金、居民节前减少消费影响企业现金流等原因。 

1 月财政存款新增低于去年同期，但 1 月发行政府债券 7613 亿（远高于去

年同期的 1700 亿），或许显示当月财政支出进度加快（包括疫情防控相关

的支出），以及去年 2 季度实施的增值税减税、社保降费带来的 1 月财政减

收翘尾效应。 
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从总量上看，今年 1 月与去年同期相似，央行降准、银行新增信贷大超预期。

但从结构上还是存在一定差别。基建类、先进制造业相对而言获得更多的资

金，预计这一趋势未来仍将持续。虽然疫情扰动经济增长和信贷投放，但央

行也相应增加了 3000 亿专项再贷款，货币政策或有效呵护金融数据企稳。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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