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中国 9 月份降准概率加大 

随着人民币的稳步升值，CPI、PPI 双升，M2 跌破 9%，8 月经济数据不及

预期，如果 9月份经济数据继续不及预期，我们认为，需要将降准提到日程。 

人民币升值打开降准空间。人民币企稳回升为货币政策的操作打开了空

间，降低存款准备金率的同时，大幅压缩短期公开市场操作工具余额，可以达

到“中性”降准的效果。因此，通过降准的方法来释放流动性成为可能的政策

选项。这是货币政策回归常态化的重要举措。 

金融部门高杠杆，需要央行配合降准。金融部门用短期的负债支撑中长期

贷款，这本身就是金融杠杆，也就是为什么这些年中国金融杠杆率不断上升并

难以去除。金融部门需要中央银行能够通过“降准”释放长期流动性，解决这

些高风险、高杠杆问题。 

目前的央行的创新工具存在以下缺陷：自 2016 年 3 月降准至今，央行主

要通过“逆回购+MLF”方式补充流动性。截至今年 8 月末，MLF 余额 4.3 万亿

元，比 2016 年 2 月末增加 3 万亿元，基本对冲了外汇占款同期减少的 2.4 万

亿元。不过这种方式有两个缺陷：一是成本高，银行获得 1 年期 MLF 利率为

3.2%，而法定存款准备金利率为 1.62%。二是不对称，只有大中型银行才有机

会直接从央行获得 MLF 支持。3、央行的 MLF 融资直接给大中型银行的，SLF

则只给政策性银行，这样一种货币发行方式，风险很大，在整个金融市场上容

易造成不平衡。 

M2 跌破 9%。8月信贷数据，M2同比增长 8.9%，创下历史最低。降低法定

存款准备金率不仅有空间，也有必要，降准对降低实体经济部门融资成本有积

极作用。 

8 月经济不及预期。1、工业增速新低。8月工业增加值同比增速继续下滑

至 6.0%，并创年内新低，而发电量增速也创一年新低至 4.8%。工业增速回落

主要有三个原因，一是需求转冷，令库存周期步入尾声；二是环保限产来袭，

令工业加价不加量；三是去年同期基数回升。目前市场对四季度采暖季环保限

产导致工业品供给不足的预期是明确的，因此当前也是厂商加快生产，贸易商

和下游企业加快补库的阶段，使得供需关系的矛盾会从四季度前置到三季度。

从而，推动三季度工业品价格加速上涨，部分行业提前生产。预计环保限产及

供给侧改革后续会进一步影响制造业投资。2、基建拖累投资，地产需求下降。

8月固定资产投资增速降至 4.9%，创去年 8月以来新低。三大类投资中，需求

自下游向中游传导令制造业投资低位反弹；受前期地产销量高增带动，地产投

资小幅回升；财政支出大幅减弱和去年同期高基数，令基建投资大跌转负，成

为主要拖累。8 月地产销量同比增速 4.3%，虽较 7 月略有反弹，但仍处 16 年

以来的次低点。棚改政策力度减弱叠加房贷利率上升，地产销售重回下行通道，

或再现负增长。土地购置和新开工面积当月增速受基数效应干扰涨跌互现，但

地产需求降温令两者累计增速同步下滑。3、消费增速回落，需警惕房地产后
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周期全面终结。8月社会消费品零售总额同比 10.1%，预期 10.5%，前值 10.4%；

扣除价格因素实际增长从 9.6%降至 8.9%；回落较为明显，明显低于市场及我

们的预期。商品方面：其中汽车消费同比增速由 8.1%回落至 7.9%，石油制品

由 5.6%回落至 4.5%，反映需求出现回落，值得注意的一点是，家电增速由 13.1%

回落至 8.4%，建筑装潢材料同比增速从 13.1%回落至 8.8%，但其实建筑装潢

材料的价格一年来上涨明显，这说明实际需求回落的更快，需要密切关注这是

否意味着房地产销售后周期的终结。如果 9月份经济继续不及预期，我们认为

9月份降准概率加大。 

综上所述，我们认为，目前的经济坏境，人民币升值预期强化，M2 降到

历史低点，8 月经济不及预期，可以适时降准，并逐步回笼 MLF，可以有效引

导金融机构降低实体经济部门融资成本，且不会引起流动性宽松，如果 9月份

经济继续不及预期，我们认为 9月份降准概率加大。 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究 

【南华指数】 

 2017 年 9 月 18 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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