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中国：2016 年首次降准 
 

 

 

中国央行降准50个基点并不意外 

中国央行周一（2月29日）晚间宣布，自2016年3月1日起，普遍下调金融机构人民币存款准备金率50

个基点，以保持金融体系流动性合理充裕，为信贷增长和经济改革营造适宜的货币金融环境。 

 

此次降准将使各类大型金融机构的人民币存款准备金率从之前的17.5％下降至17％，并将给金融体

系注入大约7000亿元左右的资金。这是2015年2月以来的第五次降准。最近一次降准（即2015年的第

四次降准）发生于2015年10月23日。 

 

中国：大型金融机构存款准备金率变化 

公告 公告前（%） 公告后（%） 差异（基点） 

2016年 2月 29日 17.5 17.0 -50 

2015年 10月 23 日 18.0 17.5 -50 

2015年 8月 25日 18.5 18.0 -50 

2015年 4月 19日 19.5 18.5 -100 

2015年 2月 4日 20.0 19.5 -50 

数据来源：中国央行，大华银行全球经济与市场研究部 

 

该公告并未让我们感到意外。就在G20财长和央行行长会议于上周五在上海召开之前，中国央行就已

表示货币政策立场会朝“稳健略偏宽松的状态”的方向做微妙转变（欲了解此次变化的更多详细信

息，请参考我们的报告“中国：货币政策立场会转变吗？”，2016年2月26日）。此外，在岸和离岸

人民币汇率在农历新年假期后一直保持着相对平静，价差已缩小至只剩50个基点，甚至更低，跟在1

月初，价差曾达到1400个基点的形势大不相同。中国央行早前曾指出，暂不降准是考虑到此举对人

民币汇率可能会产生负面影响。 
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由于人民币汇率相对平静且一直与中国央行“轻微宽松状态”信息保持一致，中国央行选择在G20财

长会议刚刚结束且原定一年一度的全国人民代表大会开幕（3月5日）之前采取宽松措施。 

 

预期未来或采取更多宽松措施 

正如我们在之前报告中所强调的一样，通过公开市场操作（OMO），使用回购/逆回购以及其他流动

性管理工具，中国央行近几个月在管理金融市场流动性的过程中一直表现活跃。根据现有数据，截

至 2016 年 1 月底，中国央行公开市场操作累计净投放资金额达到高峰，1.15 万亿元人民币，相当

于约降准 2 次。然而，根据目前的推算，这一局面 预料在 3 月初扭转，导致净回笼 1.2 万亿元人民

币。周一宣布的降准正好可以抵消到期投放资金的一部分以及因外汇储备和资本外流下降而流失的

流动性。 

 

得益于中国央行的轻微宽松状态以及政策工具的空间，中国经济“硬着陆”的风险和人民币大规模

贬值的概率仍然相对较低，至少在未来 6-9 个月内会如此。中国央行不仅采取宽松偏向，还决定向

境外金融机构（如银行和保险公司）开放银行间债券市场（于 2016 年 2 月 24 日公布），这一事实

表明，中国央行并不过分担忧资本外流和外汇储备下降的影响。应该指出的是，中国很清楚, 人民

币贬值的任何尝试最终都将无法提振出口和经济增长，而且也将损害其在岸金融市场和人民币国际

化的健康发展。 

 

因此，我们认为中国央行在 2016 年还有进一步放宽货币政策的空间，尤其是通过调整存款准备金率。

中国央行上次调整政策的时间是 2015 年 10 月 23 日 (第六次降息:存款利率 1.50％，贷款利率

4.35％）。再加上周一的公告，我们还是认为未来还有进一步降息降准的空间，但 2016 年第一季

度降息的可能性不大。下次降准的时间很可能是在 2016 年第二季度，如下表所示。 

 

中国：利率和存款准备金率预测 

 2015年 

第二季度 

2015年 

第三季度 

2015年 

第四季度 

2016年 

第一季度 

2016年 

第二季度 

2016年 

第三季度 

2016年 

第四季度 

1 年期贷款基准利率 4.85 4.60 4.35 4.10 3.85 3.85 3.85 

1 年期存款基准利率 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 

存款准备金率 18.50 18.00 17.50 17.00 16.00 15.00 15.00 

数据来源：大华银行全球经济与市场研究部 

 

至于人民币，我们曾在 1月份提到过，当贬值压力处于鼎盛时期时，对人民币（和整体中国经济前

景）抱这样的悲观和消极情绪是过度的和不必要的。这是对中国经济增速放缓和中国外汇储备下滑

的过分夸大。因此，我们依然保持现有美元兑人民币汇率预测，即 2016年第一季度末为 6.55，

2016 年第二季度末为 6.60，2016年年底为 6.45。近期在岸价格和离岸价格的稳定性表明，投机活

动多少受到了牵制。然而，人民币的贬值压力仍然显著，因为美元兑新兴市场货币（包括人民币）

还有反弹的空间。更重要的是，虽然人民币是参考一篮子货币，但美元兑人民币汇率未来很可能会

出现更大的波动性，拥有更多的灵活性，即使货币篮子整体上相对稳定。 

 



 
 

   
 

研究报告 

2016 年 月 01日，星期二  3 | P a g e  

由于货币政策依然利好，我们预期中国 GDP 增长在 2016 年能够保持约 6.8%的速度，2015 年为 6.9%。

该预期的基础是我们相当保守的假设，即 2016年的服务业增速将从 2015 年的 8.3%放缓至 8%以下。

对于第二产业（主要是工业生产），我们预期 2016 年的增速将稳定在 6%左右，与 2015年的 6.1%相

符。 

 

 

技术解读（美元兑离岸人民币） 

对于最近几次降准（即 2015 年 10 月 23 日和 2015 年 8 月 25 日），我们注意到美元兑离岸人民币

（见下图）和美元兑在岸人民币有扭转降准之前的主要趋势的倾向（见图表中的红色圆圈）。如果

该模式再次成立，我们可以预期美元兑离岸人民币在未来几个交易日里会走低。当处于 6.50 时，我

们认为在美元兑离岸人民币看涨期权价差中可以有更好的价值锁定。 

 

 
数据来源：彭博社，大华银行全球经济与市场研究部  
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外汇展望 

外汇展望 
2016年 

3 月 01日 

2016年 

第一季度末 

2016年 

第二季度末 

2016年 

第三季度末 

2016年 

第四季度末 

美元兑日元 112.4 118 119 120 122 

欧元兑美元 1.088 1.10 1.11 1.11 1.12 

英镑兑美元 1.394 1.42 1.41 1.39 1.41 

澳元兑美元 0.712 0.74 0.74 0.75 0.76 

纽元兑美元 0.661 0.65 0.65 0.66 0.67 

美元兑新元 1.406 1.42 1.44 1.43 1.41 

美元兑林吉特 4.192 4.15 4.25 4.20 4.10 

美元兑印尼盾 13,375 13,500 13,400 13,300 13,200 

美元兑泰铢 35.6 36.2 36.5 36.8 37.0 

美元兑菲律宾比索 47.5 47.5 48.0 47.0 46.0 

美元兑印度卢比 68.4 67.9 69.0 70.0 71.1 

美元兑台币 33.5 33.9 34.1 33.9 33.6 

美元兑韩元 1,237 1,220 1,250 1,200 1,180 

美元兑港元 7.77 7.80 7.80 7.80 7.80 

美元兑人民币 6.554 6.55 6.60 6.47 6.45 

数据来源：彭博社、大华银行全球经济与市场研究部 

 

 

链接： 

中国央行决定下调存款准备金率（2016年 2月 29日）
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3023454/index.html 


