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央行宣布降准降息

摘要

5月7日央行行长在国新办新闻发布会上宣布降准降息。随后央行

网站公布从5月8日起，公开市场7天期逆回购操作利率由此前的1.50
%调整为1.40%。自5月15日起，下调金融机构存款准备金率0.5个百

分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构），下调汽车金融公司

和金融租赁公司存款准备金率5个百分点。本次降准将释放长期资金

约一万亿元，金融机构平均存款准备金利率从6.6%降低至6.2%。

本次降准符合市场预期，过去三年每年的上半年和下半年央行各

有一次降准。本次降息比市场预期的要快。我们认为，降息之前受到

汇率的掣肘，近期人民币兑美元升值提供了降息的时间窗口。随着美

元指数快速下行，最新美元兑在岸人民币回落至7.22附近。从降息的

幅度来说，市场之前多数预期年内央行公开市场7天逆回购利率降息

幅度在30个基点左右，大约分两次降息。本次降息10个基点，相对来

说力度不大。央行预计本次降息将带动贷款市场报价利率（LPR）同

步下行约0.1个百分点。

央行行长在新闻发布会上宣布将下调结构性货币政策工具利率0.
25个百分点，包括：各类专项结构性工具利率、支农支小再贷款利率

，均从目前的1.75%降至1.5%；抵押补充贷款（PSL）利率从目前的2
.25%降至2%。降低个人住房公积金贷款利率0.25个百分点，5年期以

上首套房利率由2.85%降至2.6%，其他期限的利率同步调整。预计每

年将节省居民公积金贷款利息超过200亿元，有利于支持居民家庭的

刚性住房需求，有助于房地产市场止跌企稳。央行将设立5000亿元服

务消费与养老再贷款，加大消费重点领域低成本资金支持。增加支农

支小再贷款3000亿元。增加3000亿元科技创新和技术改造再贷款额

度，由目前的5000亿元增加至8000亿元，持续支持“两新”政策实

施。创设科技创新债券风险分担工具，央行提供低成本再贷款资金。

央行行长表示未来将根据经济金融的运行情况和各项工具的使用效果

，还可以扩大工具的规模，完善工具的政策要素，或者创新新的政策

工具。

降准降息消息发布后，长期债券收益率先下后上，10年国债现券

收益率在4月7日上午收盘时较前一交易日收盘上行接近2个基点，3
年期以下国债现券收益率下行，国债收益率曲线走陡。我们理解是本

次降息幅度相对较小，本次降息兑现后，市场预期短期不大会再有降

息政策出台。今天最新消息何副总理将赴瑞士与美财政部长会晤，但

目前距离中美达成实质协议的时间尚无法预期。我们认为在目前的宏

观环境下，长期国债收益率向上空间不大，未来宽幅震荡的概率较大

。密切观察降息后资金利率的下降幅度，如果资金利率下行幅度较大

则有利于债券多头。
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5月7日国务院新闻办公室举行新闻发布会，请中国人民银行、国家金融监督管理总局、中

国证券监督管理委员会负责人介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情况，并答记者

问。央行行长在会上宣布将降准降息。随后央行网站公布从2025年5月8日起，公开市场7天期

逆回购操作利率由此前的1.50%调整为1.40%，公开市场14天期逆回购和临时正、逆回购的操作

利率继续在公开市场7天期逆回购操作利率上加减点确定，加减点幅度保持不变。央行更新常

备借贷便利利率表，自2025年5月8日起，隔夜、7天、1个月常备借贷便利利率分别调整为2.2

5%、2.40%、2.75%，均较此前下调10个基点。央行网站公布自2025年5月15日起，下调金融机

构存款准备金率0.5个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构），下调汽车金融公司

和金融租赁公司存款准备金率5个百分点。本次降准将释放长期资金约一万亿元，金融机构平

均存款准备金利率从6.6%降低至6.2%。

本次降准符合市场预期，降准在最近几年是央行每年都进行的操作，过去三年每年的上半

年和下半年央行各有一次降准。2022年和2023年各两次降准，每次降准0.25个百分点，2024

年2月和9月分别降准0.5个百分点。降准是央行向市场投放资金、调控流动性手段之一，降准

可以使商业银行增加低成本可用资金，并且这个资金是可以长期使用的。央行日常通过公开市

场逆回购、买断式逆回购操作和中期借贷便利（MLF）等调控市场的流动性，在本次降准之后

，可以相应减少公开市场逆回购等其他方式的资金投放，保持资金市场流动平稳充裕。

图 1 中国加权平均存款准备金利率

数据来源：Wind、 格林大华研究院
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4月25日中央政治局会议指出适时降准降息，保持流动性充裕，加力支持实体经济。本次

降准降息体现了政治局会议的精神。相对降准，市场之前对降息时间没有形成一致预期，本次

降息比市场预期的要快。我们认为，降息之前受到汇率的掣肘，近期人民币兑美元升值提供了

降息的时间窗口。4月以来因为对等关税触发美元指数快速下行，从3月末的104最低下探至97

.9，然后反弹至目前的100附近。美元兑离岸人民币在4月上旬一度上冲至接近7.43，但随着美

元指数快速下行，最新美元兑在岸人民币回落至7.22附近。从降息的幅度来说，市场之前多数

预期年内央行公开市场7天逆回购利率降息幅度在30个基点左右，大约分两次降息。本次降息1

0个基点，相对来说力度不大。央行预计本次降息将带动贷款市场报价利率（LPR）同步下行约

0.1个百分点。

图 2 公开市场 7 天逆回购利率 和 贷款市场报价利率

数据来源：Wind、 格林大华研究院

央行行长在新闻发布会上宣布将下调结构性货币政策工具利率0.25个百分点，包括：各类

专项结构性工具利率、支农支小再贷款利率，均从目前的1.75%降至1.5%；抵押补充贷款（PS

L）利率从目前的2.25%降至2%。对于结构性利率的下降之前市场预期更强烈一些。4月28日央

行副行长曾表示将创设新的结构性货币政策工具，围绕稳就业稳增长重点领域精准加力。央行

行长还宣布降低个人住房公积金贷款利率0.25个百分点，5年期以上首套房利率由2.85%降至2

.6%，其他期限的利率同步调整。预计每年将节省居民公积金贷款利息超过200亿元，有利于支
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持居民家庭的刚性住房需求，有助于房地产市场止跌企稳。央行将设立5000亿元服务消费与养

老再贷款，加大消费重点领域低成本资金支持。增加支农支小再贷款3000亿元。优化两项支持

资本市场货币政策工具，将5000亿元证券基金保险公司互换便利，和3000亿元股票增持回购再

贷款两个工具的额度合并，总额度变为8000亿元。增加3000亿元科技创新和技术改造再贷款额

度，由目前的5000亿元增加至8000亿元，持续支持“两新”政策实施。创设科技创新债券风险

分担工具，央行提供低成本再贷款资金，可购买科技创新债券，并与地方政府、市场化增信机

构等合作，通过共同担保等多样化的增信措施，分担债券的部分违约损失风险，为科技创新企

业和股权投资机构发行低成本、长期限科创债券融资提供支持。央行行长表示未来将根据经济

金融的运行情况和各项工具的使用效果，还可以扩大工具的规模，完善工具的政策要素，或者

创新新的政策工具。

降准降息消息发布后，长期债券收益率先下后上，10年国债现券收益率在4月7日上午收盘

时较前一交易日收盘上行接近2个基点，3年期以下国债现券收益率下行，国债收益率曲线走陡

。国债期货方面，30年期国债期货主力品种TL2506开盘低开，先上涨后转头向下，创出日内新

低，截至上午收盘下跌0.49%。我们理解是本次降息幅度相对较小，本次降息兑现后，市场预

期短期不大会再有降息政策出台。今天最新消息何副总理将赴瑞士与美财政部长会晤，但目前

距离中美达成实质协议的时间尚无法预期。我们认为在目前的宏观环境下，长期国债收益率向

上空间不大，未来宽幅震荡的概率较大。密切观察降息后资金利率的下降幅度，如果资金利率

下行幅度较大则有利于债券多头。
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