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“双降”稳增长，实体经济融资尚需多种工具配合 

“双降”旨在刺激经济增长。央行于上周五晚间宣布自 2015 年 10 月 24 日起，降

低存贷款基准利率和存款准备金率。这是继三季度 GDP 增长跌破 7%、金融机构外

汇占款连续四个月下降之后，央行刺激实体经济、稳增长的又一举措。“双降”之

后，一年期存贷款基准利率分别下降 0.25 个百分点至 1.5%和 4.35%。大型金融机

构人民币存款准备金率下降 0.5 个百分点至 17.5%。此次“双降”为自 2014 年 11

月以来的第六次降息和自 2015 年 2 月以来的第四次降准。 

图 1：一年期存贷款基准利率 图 2：大型金融机构存款准备金率 

  
来源：中国人民银行。招银国际整理。 来源：中国人民银行。招银国际整理。 

支持“三农”和小微企业贷款。与以往降准相同，本次对于符合标准的金融机构

额外降准 0.5 个百分点，以加强对“三农”和小微企业等重点领域、薄弱环节的

金融支持。而在此前的 10 月 21 日，央行已通过中期借贷便利为金融机构提供 1055

亿元，以加强对以上两个领域的支持力度。尽管众多货币政策都对“三农”和小

微企业贷款给予了正向激励，我们发现，金融机构对于农业、农村、农户的贷款

余额增速自 2014 年以来呈下降趋势，今年三季度“三农”贷款同比增长 11.4%。

小微企业贷款余额则维持平稳增速，今年二季度和三季度均同比增长 14.5%，截至

三季度末，小微企业贷款余额占企业贷款余额的 30.4%。 

图 3：小微企业和“三农”贷款余额增速 

 
来源：中国人民银行。万得资讯。招银国际整理。 

目前的通胀情况并不制约货币宽松。本次同时降低存贷款基准利率使银行息差保

持不变，然而调整后的一年期存款基准利率为 1.5%，低于九月 CPI 增速 1.6%，这

意味着中国将迈入负利率时代。理论上，实际利率为负将导致存款搬家，一定程

度上抑制金融借贷。然而从目前的情况判断，我们认为表面上的负利率暂时不会



 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

成为货币宽松的制约。 

首先，仅仅基于 CPI 数据对于通胀现状作出的描述可能并不全面。我们不妨观察

一下其它的通胀描述指标。PPI 已连续 43 个月负增长，今年八月、九月均同比

下降 5.9%；GDP 平减指数前三季度亦同比下降 0.3%。两者走势均与 CPI 背离，

显示经济存在一定的通缩风险。此外，近期 CPI 增速主要受食品价格主导，而食

品占 CPI 计算的比重达到 1/3。由于使得食品价格上涨的暂时性因素已开始逐渐

消退，我们认为未来数月，CPI 增速很有可能将跌回至 1.5%，与目前的一年期存

款基准利率持平。 

图 4：PPI 与 CPI 走势自 2014 年 7 月起发生背离 图 5：累计 GDP 平减指数前三季度下降 0.3% 

  
来源：国家统计局。招银国际整理。 来源：中国人民银行。万得资讯。招银国际整理。 

实体经济融资须多种货币工具配合。据测算，本次降准将释放近 6700 亿元人民

币。但实际上，“双降”的效果可能并不及预期般理想。实体经济筑底未完，金

融机构惜贷情绪难以缓解。且部分银行忙于化解不良贷款，信贷增速已放缓。除

已暴露的不良贷款之外，部分存量信贷实质上是给“僵尸企业”以新还旧的再融

资安排，这部分信贷资产的资产质量亦堪忧。所以在目前银行惜贷、坏账飙升的

情况下，“双降”的效果可能会打折，为实体经济提供融资支持还须辅以多种货

币工具相配合。 
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