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929 央行结构性工具调整的政策逻辑 
联合资信主权部 

2026 年 9 月 29 日，央行对多项结构性货币政策工具进行系统性调整，呈现“降价、扩围、增

量”三线并进特征：PSL 利率降至 1.5%的历史低位，支持领域扩展至“六张网”，再贷款额度

一次性新增 7000 亿元。政策出台的背景在于总量工具受净息差与中外利差双重约束、PSL 存

量资金缺乏合意投向、结构性再贷款存在真实需求但传导有待疏通。预期效果上，PSL 将以“政

府债+PSL”模式撬动投资，结构性再贷款则从融资成本与覆盖面精准支持民营、科技等薄弱

环节。 

同日，财政方面房贷贴息落地，更形成财政货币从供需两端协同发力的逆周期调节合力。 

  



 

www.lhratings.com 研究报告 2 

一、政策主要内容 

2026 年 9 月 29 日，中国人民银行宣布调整完善多项货币政策工具，结构性工具

“四箭齐发”。这是继 2026 年 1 月结构性工具利率统一下调 25bp、新设 1 万亿元民

营企业再贷款之后，央行年内第二次对结构性工具体系进行系统性参数调整。 

降价方面，2026 年 1 月 PSL 利率从 2%下调至 1.75%，本次从 1.75%降至 1.5%，

为 PSL 创设以来最低水平，直接压降政策性银行从央行获取中长期资金的成本。 

扩围方面，本次调整将水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、

物流网等“六张网”正式纳入 PSL 支持领域。这一调整紧跟央行货币政策委员会三

季度例会首次将“六张网”列为重点支持领域的定调，政策落地节奏显著加快。 

增量方面，科技创新和技术改造再贷款额度从 1.2 万亿元增至 1.4 万亿元，支持

比例从 60%提至 100%；支农支小再贷款和再贴现额度从 4.35 万亿元增至 4.85 万亿

元，其中民营企业再贷款额度从 1 万亿元增至 1.3 万亿元。仅再贷款层面，一次性新

增额度即达 7000 亿元。 

总体看，本次调整从主要从三方面并进，降价改善政策性银行的边际收益，扩围

明确资金的具体战略出口，增量则将激励传导至更广泛的中小金融机构和实体经济末

梢。 

二、政策出台背景 

政策在当前时点出台，主要基于以下几方面的背景和现实需要。 

首先，货币政策面临总量工具的硬约束。当前 LPR 已连续 16 个月持稳，7 天逆

回购利率维持在 1.4%附近，商业银行净息差处于历史低位。这意味着，传统意义上

的全面降准降息虽仍具备操作空间，但其边际效果与政策代价正在发生明显变化。一

方面，净息差持续收窄已对商业银行的盈利能力和资本补充形成压力，若继续大幅压

降利率，可能进一步削弱银行体系的信贷投放意愿与风险抵御能力。另一方面，在海

外央行普遍加息的背景下，中外利差倒挂加深，人民币汇率面临阶段性贬值压力，全

面降息还可能加剧跨境资本流动的波动，压缩货币政策独立操作的空间。 

其次，PSL 需要引导资金配合政策投向。PSL 自 2014 年创设以来，已经历三轮

大规模投放——棚改货币化、基建与“保交楼”“三大工程”，每一轮都对应明确的

战略投向。但随着保障性住房领域需求减弱，PSL 余额持续回落，2026 年 6 月末 PSL

余额降至 0.8 万亿元，较 2023 年末 3.25 万亿元的高点大幅回落。节奏上，2 月、3

月 PSL 净投放为零，4 月起持续净回笼，4 月净回笼 2000 亿元，7 月和 8 月净回笼规

模分别为 1161 亿元和 521 亿元。工具存在，但缺乏合适的投向，这构成了此次扩围
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的重要动因。 

最后，结构性再贷款工具具有实际需求。2026 年 1 月央行新设 1 万亿元民营企

业再贷款，初始额度 1 万亿元，将民营中型企业纳入支持范围。这一群体的特殊性在

于，其信用资质介于大型民企与小微企业之间，既难以享受大型企业的低成本融资渠

道，又往往不符合小微企业的普惠政策条件。截至 6 月末，民营企业再贷款余额已超

7600 亿元，使用率约 76%，说明地方法人金融机构对这类工具具有真实需求，特别

是地方法人银行贴近区域市场、熟悉本地民企经营状况，能够将央行提供的低成本资

金较为顺畅地转化为对中型民企的信贷投放。但结构性工具也面临使用率不高、传导

机制有待疏通的普遍问题。由于部分工具因额度分散、申请流程复杂或与银行自身风

控标准不匹配，导致资金滞留于银行体系，未能充分抵达实体末梢。因此，需要通过

额度扩张和支持比例提升来增强吸引力，降低金融机构的参与成本。 

三、预期作用与效果 

PSL 与结构性再贷款是中国货币政策从“总量调控”向“结构精准”转型的重

要载体，在支持棚改、基建、科技创新和民营经济等领域发挥了积极作用。 

一方面，PSL 将配合政府债发挥投资撬动作用。PSL 具有可定向、期限长、低

成本的特点，发放对象限定为国家开发银行、农业发展银行和进出口银行三家政策性

银行，PSL 通过“政府债+PSL”为投资项目提供早期资金，发挥准财政的引导作用，

激励和撬动商业银行贷款或社会资本的后续跟投，预计 PSL 拉动投资规模的杠杆倍

数约为 2—3 倍。在当前地方专项债受债务率约束、商业银行信贷久期难以匹配长周

期基建资产的背景下，PSL 作为央行直接投放的基础货币，为“六张网”等建设开辟了

不受地方政府债务限额严格约束的补充资金池。 

另一方面，结构性再贷款将从融资成本和覆盖面发挥结构性调整作用。民营企

业再贷款方面，2026 年一季度末，地方法人金融机构发放的中小微民营企业贷款较

年初增长 4.2%，增幅较金融机构各项贷款整体增幅高出约 1 个百分点；利率层面，

中小微民营企业贷款加权平均利率较上年同期下降 45 个基点，降幅较整体多出 24

个基点。科技创新和技术改造再贷款方面，截至 2026 年 4 月末，银行累计发放相关

贷款达 1.5 万亿元，推动 2.1 万户此前无贷款记录的科技型中小企业实现首次贷款。

从已实施再贷款工具效果看，结构性再贷款将以更精准的方式支持“金融五篇大文

章”。 

此外，PSL 降息扩围与房贷贴息同日落地，财政货币从供需两端协同发力。同

日，财政部发布房贷贴息政策，以中央财政资金直接补贴居民月供利息，对符合条件

的首套刚需给予年化1个百分点、最长 5年的贴息支持，将购房成本压降约三分之一，
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既减轻居民还款压力，也避免挤压银行净息差。在总量工具空间受限的约束下，央行

PSL 降息扩围与结构性再贷款增量从供给端发力，财政贴息则从需求端托底刚需，二

者各自结构性切入、相互配合，形成财政货币双向协同的逆周期调节合力。 
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