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央行降准对经济及股指的影响简析

一、事件背景

4 月 15 日晚间，央行公告称于 2022 年 4 月 25 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

金率为 8.1%，预计降准释放的长期资金约 5300 亿元。

对于此次降准，市场早有预期。4 月 13 日国常会明确表示，适时运用降准等货币政策工

具，进一步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户支持力

度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本。两天后，降准预期落地，反映出当前疫情冲击

较大，为了保持市场流动性充裕，减轻实体经济融资压力，政策推出已经迫在眉睫。

二、4.15 央行降准对经济的影响

1.当前我国宏观经济表现

从当前经济来看，目前我国面临的经济状况不容乐观。

首先是疫情冲击下经济增长乏力。经济方面，3 月制造业 PMI 下跌至 49.5，数据跌至 50

荣枯线以下。新订单指数环比下降 1.9 至 48.8，指标降幅和数值均为疫情以来最低点。可以

看出，当前经济内需仍然疲弱。

其次，新冠疫情再次爆发，对 4 月份经济的不利影响进一步加大。3 月份以来各地疫情零

星爆发，主要城市出行人次急剧减少。4 月上旬受吉林、上海疫情再次扩大，全国货运流量创

出了除春节以来的最低水平。4 月上旬，九大城市地铁客运量接近春节期间水平。目前上海作

为全球第一大集装箱港口、全国半导体、汽车及零部件的重要生产基地，严格的管控对国内的
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生产供应链稳定形成挑战。

再次，从进出口来看我国 3 月份进口同比增速由 1-2 月份的 15.5%下降至-0.1%，低于市

场 8.2%的预期，进口的下降一方面由于俄乌冲突导致的大宗商品价格上涨影响，另一方面与

国内疫情有关。出口方面 3 月出口同比增长 14.7%，虽然较上月下降 1.6%，但处于历史高位

水平。不过随着 4 月疫情严峻，货运流量同比下滑 31%，预计物流扰动将会拖累 4 月出口。

最后，从房地产数据来看，尽管我国今年以来房地产政策持续放松，但是房地产成交数据

回暖并不明显。从 100 大中城市商品房销售面积来看，截止 4 月 7 日成交 17097 万平方米，

同比-39%。房地产销售的下滑表明居民和企业的信心仍未企稳，经济探底仍需时间。

2.降准对经济的影响

从金融机构层面看，目前降准的作用更多地体现在降低商业银行负债成本，推动资金进一

步加大流向实体经济。本次降准释放长期资金约 5300 亿元，银行资金成本降低约每年 65 亿

元。此次降准对于稳定经济起到一定的提振信心的作用。

从企业层面来看，降准对于中小企业的融资成本将会进一步降低，对于房地产企业，有助

于释放流动性风险。叠加各种放松融资、首付降低、利率下调政策，有助于房地产实现软着陆。

根据央行公布的数据，3 月以来，由于市场需求减弱，全国已经有一百多个城市的银行根据市

场变化和自身经营情况，自主下调了房贷利率，平均幅度在 20 个到 60 个基点不等。

从政策延续来看，央行表示，虽然这次降准幅度略低于预期，仅 25BP，但考虑到后续央

行可能通过利率自律定价机制引导存款下行，以及 LPR 报价大概率也会下行，货币政策将多

管齐下。

从周期的角度来看，我们仍然处于去年 7 月以来的货币宽松周期。此次货币宽松起始于去

年 7 月份。2021 年 7 月、12 月央行分别降准，2021 年 12 月 20 日调低一年期 LPR 利率 5BP，

2022 年 1 月 17 日调低一年期 MLF 利率和 7 天 OMO 利率分别为 10BP，并于 1 月 20 日，
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再度下调一年期 LPR 利率 10BP 和五年期 LPR 利率 5BP。

2022 年第一季度社会融资规模累计增加 12.06 万亿元，新增人民币贷款 8.34 万亿元，

新增贷款创历史新高。然而 2 月份居民中长期贷款却出现首次负增长。主要原因可能是，居民

对未来房地产预期较为悲观，另一方面房地产企业的债务风险加大导致风险厌恶上升。

因此这次降准是在经济下行周期中的逆向调节，短期内并不足以立刻使得经济出现较大改

善，而是继续释放宽松信号，对于稳定经济具有积极意义。

三、降准对股指市场的影响

证券市场方面，从 2011 年至 2021 年 18 次降息消息公告后 A 股市场的反应来看，市场

在次日出现 10 次上涨，8 次下跌，上涨概率为 56%。其中上证指数平均涨幅 1.1%，平均跌

幅为 2.03%。

从近 10 年来降息市场反应来看，牛市或熊市对市场降息的反应并无显著加强或削弱，牛

市中降息消息公布后，次日市场上涨的概率也仅为 50%；熊市中降息消息公布后，次日市场

下跌的概率也仅为 50%。

但是比较显著的特征是，无论牛市还是熊市，市场次日日内呈现高开下跌的概率较大，这

一概率接近 80%。日内开盘后即使是大幅上涨，概率也仅为 5%（见下表）。

策略方面，根据数据统计结果来看，已经持有股指多单的投资者，可以在次日高开择时获

利了结或减仓。持有空单的投资者，暂时不必过分恐慌，可以开盘后观察市场，根据市场走向

择机选择离场。

对于未持仓股指的投资者，日内可以在开盘高开或指数冲高时择机建仓空单，市场下跌后

逐渐获利离场。对于持股的投资者，在开盘时可以利用股指进行对冲操作，以降低市场可能下

跌时的股票头寸风险。
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需要注意的是，由于此次降准下调 0.25%，为 10 年来的首次小于 0.5%的降准幅度，低

于预期。因此市场高开的概率或不如以往。如果市场低开太多，投资者日内不可过分追空，需

要防范风险为主。

表 2011-2021 历次降准 A 股涨跌表现

公布时间 下调幅度 上证涨跌 深证涨跌 牛熊（60MA） 次日日内表现
2021/7/9 0.5% 0.67% 2.14% 牛市 低开下跌
2020/4/3 1.0% 2.05% 3.15% 熊市 高开窄幅上涨
2020/3/13 1.0% -3.40% -5.33% 熊市 高开大幅下跌
2020/1/1 0.5% 1.15% 1.99% 牛市 高开上涨
2019/9/6 0.5% 0.84% 1.82% 牛市 高开探底回升
2019/1/4 1.0% 0.72% 1.58% 熊市 高开震荡微涨
2018/10/7 1.0% -3.72% -4.05% 牛市 低开下跌
2018/6/24 0.5% -1.05% -0.90% 熊市 高开下跌
2018/4/17 1.0% 0.80% 0.92% 熊市 高开下跌探底回升
2016/2/29 0.5% 1.68% 2.47% 熊市 平开震荡上涨
2015/10/23 0.5% 0.50% 0.73% 牛市 高开震荡下跌
2015/8/25 0.5% -1.27% -2.92% 熊市 高开震荡下跌
2015/6/27 0.5% -3.34% -5.78% 熊市 高开下跌
2015/4/19 1.0% -1.64% -1.96% 牛市 高开冲高回落下跌
2015/2/4 0.5% -1.18% -0.46% 牛市 高开下跌
2012/5/12 0.5% -0.60% -1.16% 牛市 高开下跌
2012/2/18 0.5% 0.27% 0.01% 牛市 高开下跌
2011/11/30 0.5% 2.29% 2.32% 熊市 高开冲高回落微跌

数据来源：华金期货
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