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9 月 14 日傍晚，央行宣布将于 9 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.25

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机

构加权平均存款准备金率约为 7.4%。 

央行年内第二次降准，延续去年以来 0.25 个百分点的降准幅度。此次降准

为今年以来第二次降准，此前 3 月 17 日央行宣布 3 月 27 日降低金融机构存

款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。去

年以来央行共降准四次，各下调 0.25 个百分点，此次降准延续了前三次 0.25

个百分点的降准幅度（图表 1）。 

降准将释放 5000 亿元左右长期资金，缓解近期流动性趋紧局面。此次降准

将从 9 月 15 日 MLF 到期日开始执行。9 月 15 日将有 4000 亿元 MLF 到期，

同时还有 3630 亿元逆回购到期（图表 2）。8 月央行降息后，银行间市场利

率反而上升。R007 回升至公开市场操作利率之上（图表 3），1 年期 AAA 同

业存单回升至接近 MLF 利率水平（图表 4）。我们预计，此次降准 0.25 个百

分点可以释放 5000 亿元左右长期资金，9 月 15 日降准实施同时央行仍然会

续作 MLF 和逆回购。 

经济边际企稳但尚不稳固，年内货币政策可能延续宽松。过去一周公布的 8

月进出口、通胀、金融数据均较 7 月边际改善。9 月 15 日统计局将公布 8

月经济数据数据，也有可能企稳回升。8 月底房地产政策放松后，房地产销

售短期得到提振（图表 5），但可持续性仍需观察。往前看，我们预计年内货

币政策仍将维持宽松。目前房贷加权平均利率已经降至历史最低水平（图表

6），但是和近期房价负增长相比仍然偏高。如果房地产市场需求持续低迷，

年内不排除进一步降准降息的可能。 

 

风险提示：房地产需求持续低迷，外需下滑。       
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图表 1：央行年内第二次降准  图表 2：9 月 15 日将有 4000 亿元 MLF 和 3630 亿元逆回购到期 

 

 

 

资料来源：CEIC，西部证券研发中心  资料来源：CEIC，西部证券研发中心 

图表 3：8 月降息后，银行间市场利率反而上升  图表 4：8 月降息后，同业存单利率反而上升 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图表 5：商品房成交面积小幅回升  图表 6：房贷加权平均利率已降至历史最低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：CEIC，西部证券研发中心 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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