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降准后的资金紧怎么看？ 

——流动性周报 20250518 
  
 
⚫ 维持“资金宽松可能超预期”结论 

降准于 5 月 15 日落地，新缴准维持期开始，但资金边际似乎有

所收敛，且资金价格中枢未再进一步下行，引发市场热议。 

我们前期对于资金的观点更为乐观，认为资金中枢阶段性处于政

策利率 1.4%下方的情景有可能出现。虽然当前短期资金面出现波动，

但不应因此改变对流动性的乐观预期，资金价格仍有下行空间。 

不要以推测中的所谓央行态度，来定义资金价格的小幅变动。在

宽松货币政策周期，流动性宽松是常态，流动性收紧是阶段性的。当

前对于货币政策态度的把握，恢复至稳定宽松常态是矛盾的主要方

面，对于资金价格的调控已经是矛盾的次要方面。 

银行负债增长已经恢复至常态，对资金调控的客观环境已经改

变。机构自身推测的所谓“央行态度”来做资金面的判断，无疑会陷

入循环逻辑中。即使在今年一季度，如果没有岁末年初非银存款的大

规模变化，即使央行要收紧资金，其烈度和持续时间也不会如此之大。

现在银行负债修复了，即使央行要延续调控态度，资金中枢也必然低

于前期，况且央行态度也已经改变。 

降准实际落地之前，宽松效应已经有所透支。鉴于 4 月一般存款

规模环比的明显回落，5月 15 号新缴准维持期存款基数可能增长，实

际落地降准规模可能要再抛除掉基数增长的影响。实际降准落地日，

释放资金和前期透支效应的综合影响之下，融出资金不一定有明显变

化。总之，降准公布之后的资金宽松效应已经显现，当前的资金传导

也已经恢复到正常状态。 

政府债券缴款和买断式回购到期的影响也同时存在。上周单周政

府债债券净缴款规模在 7 千亿附近，属于偏大的规模。通常降准之后，

MLF 或买断式回购会有部分的回收，以对中长期流动性投放形成对冲

效应，故本月买断式回购询量规模也可能缩减，但这实质上是以降准

的便宜资金取代高成本的资金，依然具备宽松效应。 

后续还有超量结构性工具的支持。这包含已经确定的 1.1 万亿各

项再贷款的增量。未来所谓“新型政策性金融工具”大概率会再度激

活 PSL，这一工具自 2024年以来已经缩量 1.3 万亿  

总之，对资金面不易悲观，应以偏乐观的态度看待和等待。以往

多数情况下，降准落地之后的两周还有资金价格的下行。处于高置信

区间的结论是，银行负债已经修复至常态，央行态度也已经回归平稳

宽松，把握这些主要矛盾即可。从更宏大的叙事出发，以关税调整节

奏来判断央行态度变化，再推导资金变化，只会陷入循环论证的虚无

之中。 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧    
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1 降准后的资金紧怎么看？ 

回顾 4 月至今我们的债市和资金观点：第一，微观叙事上，债市正在修复。

即流动性逐步回归稳定，机构债券投资收益也从亏损状态逐步回补。第二，宏观

叙事上，债市还有机会。宏观叙事逻辑中债市是有想象空间的，但还需要时间观

察外部冲击的传导和国内政策的应对。第三，国债收益率曲线接近平坦极限，曲

线修复也应从走陡开始。迟来的“双降”之后，曲线修复进入兑现阶段。后续债

市走势的关键是，资金价格中枢能否下行突破 1.4%。第四，资金面宽松存在超预

期的可能。历史上资金面的“超常宽松”，央行投放和银行负债是两个决定资金

面状态的基本因素。不排除资金价格中枢低于 1.4%的情景出现。 

降准于 5 月 15 日落地，资金面边际略有收紧。资金价格中枢自 4 月初之后

即有所下行，5 月初降准公布后，资金价格持续回落至 1.5%附近。机构前期对于

资金持谨慎乐观预期，期待降准落地后的中长期流动性释放。但 5 月 15 日新缴

准维持期开始，资金边际似乎有所收敛，且资金价格中枢未再进一步下行，引发

市场热议。我们前期对于资金的观点更为乐观，认为资金中枢阶段性处于政策利

图表1：2020 年之后的三轮资金面“超常宽松” 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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率 1.4%下方的情景有可能出现。虽然当前短期资金面出现波动，但不应因此改

变对流动性的乐观预期，资金价格仍有下行空间。 

不要以推测中的所谓央行态度，来定义资金价格的小幅变动。对于货币政策，

把握“支持性”立场和流动性充裕态度即可。一季度的资金面收紧，使得机构至

今心有余悸，当前对资金的偏保守态度也是这种惯性的延续。既然“双降”已经

落地，这就意味着一季度以调控长期利率为取向的态度已经发生转变。在宽松货

币政策周期，流动性宽松是常态，流动性收紧是阶段性的。当前对于货币政策态

度的把握，恢复至稳定宽松常态是矛盾的主要方面，对于资金价格的调控已经是

矛盾的次要方面。 

银行负债增长已经恢复至常态，对资金调控的客观环境已经改变。之所以不

能以央行态度来定义资金的变化，是因为大多数情况下，机构所认为的“央行态

度”只是站在自身头寸立场上对于资金面的体感变化，这种变化是频繁发生的，

不一定是所谓央行调控造成的，也可能是银行体系自身因素的影响。机构自身推

测的所谓“央行态度”来做资金面的判断，无疑会陷入循环逻辑中。在资金紧张

时认为央行在调控，后续还会收紧，实际后续资金放松了，再认为央行放松了，

这与线性外推并无实质性差异。我们始终认为，要在银行负债背景中，来看央行

调控态度。即使在今年一季度，如果没有岁末年初非银存款的大规模变化，即使

央行要收紧资金，其烈度和持续时间也不会如此之大。现在银行负债修复了，即

使央行要延续调控态度，资金中枢也必然低于前期，况且央行态度也已经改变。 

图表2：4 月大行存款增速回升，存贷增速差收敛 图表3：4 月非银存款在趋势中新增 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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降准实际落地之前，宽松效应已经有所透支。我们可以观测到，5 月初之后

的大行融出规模快速增长，从前期 3 万亿附近再次回到 4 万亿附近。可见，在降

准公布之后，大行已经明显加大融出行为，货基等非银融出机构或主要因为价格

回落的原因，减少资金融出。降准本身释放中长期流动性规模在 1 万亿，但实际

操作中还要考虑到上一个缴准维持期存款基数和本维持期的存款基数变化，来调

整实际法定存款准备金规模。鉴于 4月一般存款规模环比的明显回落，5 月 15 号

新缴准维持期存款基数可能增长，故实际落地降准规模可能要再抛除掉基数增长

的影响。这种变化很难给出量化测算，预期对行为的影响也参与其中。故实际降

准落地日，释放资金和前期透支效应的综合影响之下，融出资金不一定有明显变

化。总之，降准公布之后的资金宽松效应已经显现，当前的资金传导也已经恢复

到正常状态。 

图表4：大行融出规模 5 月初之后大幅抬升 图表5：资金传导效率抬升，货基大行比回落至低位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

政府债券缴款和买断式回购到期的影响也同时存在。5 月下旬，边际上看还

有政府债券缴款的影响，上周单周政府债债券净缴款规模在 7 千亿附近，这一规

模从去年来看也属于偏大的规模。政府债券缴款的影响无疑也会在短期消耗超储，

影响资金面边际。买断式回购到期也是需要考虑的因素，因为当月到期 MLF 规模

并不大，料不会对流动性产生明显影响。通常降准之后，MLF 会有部分的回收，

以对中长期流动性投放形成对冲效应，故本月买断式回购询量规模也可能缩减，

但这实质上是以降准的便宜资金取代高成本的资金，依然具备宽松效应。 
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图表6：5 月中一周政府债券净缴款规模明显抬升 图表7：5 月买断式回购到期规模可能在万亿附近 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

我们对资金的观点站在更乐观的立场上，还有超量结构性工具的支持。后续

以流动性形势的大方向来看，央行中长期流动性投放并不以降准为止，还有确定

性的结构性工具投放，这包含已经确定的 1.1万亿各项再贷款的增量。不用纠结

于再贷款工具的结构性宽信用属性，其使用的对于央行和银行资产负债表规模的

总量影响与 MLF 和买断式回购无异。当然，其使用节奏可能比较漫长，也很难观

测，我们只能把握其“按季操作”的特征。再者，未来所谓“新型政策性金融工

具”大概率会再度激活 PSL，这一工具自 2024 年以来已经缩量 1.3 万亿，其扩张

无异也将为正在进行中的一轮央行流动性投放高峰贡献增量。 

图表8：主要结构性货币政策工具额度和使用情况 图表9：2024 年结构性货币政策工具余额明显回落 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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总之，对资金面不易悲观，应以偏乐观的态度看待和等待。以往多数情况下，

降准落地之后的两周还有资金价格的下行。当然，资金面本身受季节性因素很大，

每次降准实际落地时间处于不同季节性因素中，资金的后续走势也不尽相同。处

于高置信区间的结论是，银行负债已经修复至常态，央行态度也已经回归平稳宽

松，把握这些主要矛盾即可。对于资金面的短期波动，不易过度揣测，应对和等

待即可。从更宏大的叙事出发，以关税调整节奏来判断央行态度变化，再推导资

金中枢变化，只会陷入循环论证的虚无之中。 

图表10：历次降准落地前后 DR001（移动平均）走势 图表11：历次降准落地前后 DR001（移动平均）涨跌幅 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2 风险提示 

流动性超预期收紧 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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