
 

全德健, CFA
Suan.TeckKin@uobgroup.com

大华银行环球经济与市场研究部 
电邮: GlobalEcoMktResearch@uobgroup.com 

网址: www.uob.com.sg/research 
 
 
公司注册编号 193500026Z 

2017 年 01 月 23 日，星期一 研究报告 
 
 

中国：中国人民银行提供临时流动性支持 
 

 

季节性需求得到暂时缓解  

中国人民银行于周五（1 月 20 日）晚间通过其官方微博称，已建立了一个新的流动性工具，以便根

据季节性现金需求为“几家大型商业银行”提供临时流动性支持，并改善金融体系的资金状况。

“临时流动性便利”的操作期限为 28 天，资金成本与同期限公开市场操作利率大致相同，约为

2.55%。  

 

而在同日早些时候，各大媒体也报道称，中国人民银行将中国前五大商业银行的存款准备金率下调

一个百分点至 16％，期限为 28天。 

 

中国人民银行的声明和媒体报道的存款准备金率下调为这不同寻常的一周画上了句号。截至周四（1

月 19 日），通过各种公开市场操作注入的流动性已超过 1 万亿元人民币，流动性总额于周五达到

1.13 万亿元人民币，周净增长幅度达到有史以来的最大值。  

 

目前没有关于临时流动性便利的更多信息，但毫无疑问，这一措施及媒体报道的存款准备金率下调

均为临时性措施，旨在满足由于即将到来的农历新年假期而产生的季节性需求。届时现金需求激增、

税收支付以及资金流动的巨大变化将与世界上“最大的年度人口迁移”（估计春节期间的出行人次

将达到 30亿）结伴而至。  

 

准备金率下调针对的对象是中国的五大商业银行（工行、农行、中行、建行和交行），这五大行在

中国总存款中所占的份额约为 45％（2016 年底为 150.59 万亿元人民币）。换句话说，这些大型银

行存款准备金率下调 1％将释放约 6750 亿元人民币的流动性。 

 

因此，公开市场操作的净增加额再加上临时性存款准备金率下调将使资金注入总额超过 1.8 万亿元

人民币。鉴于典型的广义存款准备金率下调的幅度为 50 个基点（即每次释放约 7,500 亿元人民

币），上周的注资金额相当于大约 2.4 轮广义的存款储备金率下调。  
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中国人民银行最近一次下调准备金率的时间为 2016 年 2 月 29 日，当时将主要银行的存款准备金

率从 17.5％降至 17％，并通过全系统下调释放了约 7,000 亿元人民币的流动性。  

 

并不代表中国人民银行的政策转向  

尽管流动性的净增长量看起来相当大，特别是再加上存款准备金率下调释放的数量，但这些额外资

金在很大程度上旨在满足由于即将到来的农历新年假期而产生的季节性需求。  

 

此前广义的存款准备金率下调涉及到整个银行系统且资金注入期限并不确定，但最近报告的存款准

备金率下调具有明确的数量（仅适用于大型商业银行）和持续期限（28 天），从而减少了过度信贷

所带来的风险，因此并未打破去杠杆化信息的完整性。此外，这一措施对人民币汇率的负面影响也

是有限的。  

 

报道中存款准备金率下调的指向性和临时流动性便利的临时性表明中国人民银行打算延续其审慎和

中立的政策立场。因此，我们认为这些举措并不是中国人民银行政策偏好出现根本性转变的信号。

相反，一旦流动性状况恢复正常，春节过后去杠杆化进程就可以正常推进，从而在中国努力应对债

务和杠杆带来的风险期间，使国内利率相对提高、流动性条件保持紧张。  

 

目前，我们预计中国人民银行将使基准利率维持在 4.35％（1 年期贷款利率）和 1.50％（1 年期

存款利率）不变，同时维持广义的存款准备金率为 17.0％不变。人民币方面，我们预测人民币在 

2017 年中期之前逐步贬值至 7.02 /美元，到 2017 年年底将逐步贬值至 7.16/美元，主要原因在

于美元的走强。 

 

 


