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投资要点： 

当前没有出现通缩，二季度 GDP 增速可能明显回升：在专栏四《我国

通胀水平处于温和区间》中详细讨论了物价水平的历史以及对当前和

未来几个月物价水平的看法。明确表示当前没有出现通缩，未来几个

月受高基数等因素的影响，CPI 仍将低位窄幅波动。预计下半年 CPI

中枢可能温和抬升，年末可能回升至近年均值水平附近。在宏观经济

展望部分，在居民收入增长有所恢复，消费场景改善以及重大项目建

设加快推进，基建投资继续发挥稳增长重要支撑作用，制造业技术改

造投资力度加大，房地产走稳对全部投资的下拉影响也会趋弱等因素

的共同作用下，我国经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基

数影响下增速可能明显回升。 

新发放贷款利率回升：2023 年 3月新发放贷款加权平均利率 4.34%，

环比上升 20BP，其中一般贷款加权平均利率为 4.53%，环比下行 4BP；

企业贷款加权平均利率为 3.95%，环比下行 2BP；个人住房贷款加权

平均利率 4.14%，环比下行 12BP；票据融资加权平均利率 2.67%，环

比上行 107BP。3 月新发放贷款利率回升更多受投放结构性因素的影

响。3月末人民币贷款余额 225.4 万亿元，同比增长 11.8%，比年初

增加 10.6 万亿元，同比多增 2.3 万亿元。企事业单位中长期贷款比

年初增加 6.7 万亿元，在全部企业贷款中占比为 74.3%。制造业中长

期贷款余额、基础设施领域中长期贷款余额以及普惠小微贷款余额同

比保持高增。 

投资策略：本次货币政策执行报告强调总量适度，节奏平稳，保持利

率水平合理适度，整体上看仍保持稳健基调。后续宏观经济运行有望

保持整体好转，其中二季度在低基数影响下增速可能明显回升。降低

银行负债成本，不仅有助于降低融资利率，而且有助于稳定息差。近

期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所上涨。后续经

济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。2023 年个股选择上，

我们建议关注两条主线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块

的估值修复行情可期。建议关注低估值的大型银行。第二是受规模扩

张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩增速也相对较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产

质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；

监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。 

 

 
[Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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1    当前没有出现通缩，二季度 GDP 增速可能明显回升 

在专栏四《我国通胀水平处于温和区间》中详细讨论了物价水平的历史以及对当

前和未来几个月物价水平的看法。明确表示当前没有出现通缩，未来几个月受高基数

等因素的影响，CPI仍将低位窄幅波动。预计下半年CPI中枢可能温和抬升，年末可能

回升至近年均值水平附近。 

 

图表1: 本世纪以来我国较为明显的物价下行阶段（单位：%） 

 

资料来源：《中国货币政策执行报告2023年第一季度》，万联证券研究所 

 

在宏观经济展望部分，在居民收入增长有所恢复，消费场景改善以及重大项目建

设加快推进，基建投资继续发挥稳增长重要支撑作用，制造业技术改造投资力度加大，

房地产走稳对全部投资的下拉影响也会趋弱等因素的共同作用下，我国经济运行有望

保持整体好转，其中二季度在低基数影响下增速可能明显回升。 

 

2    新发放贷款利率回升 

2023年3月新发放贷款加权平均利率4.34%，环比上升20BP，其中一般贷款加权平

均利率为4.53%，环比下行4BP；企业贷款的加权平均利率为3.95%，环比下行2BP；个

人住房贷款加权平均利率4.14%，环比下行12BP；票据融资加权平均利率2.67%，环比

上行107BP。3月新发放贷款利率回升更多受投放结构性因素的影响。3月末人民币贷

款余额225.4万亿元，同比增长11.8%，比年初增加10.6万亿元，同比多增2.3万亿元。

企事业单位中长期贷款比年初增加6.7万亿元，在全部企业贷款中占比为74.3%。制造

业中长期贷款余额、基础设施领域中长期贷款余额以及普惠小微贷款余额同比保持高

增。 
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图表2: 2023 年 3 月新发放贷款加权平均利率情况（单位：%） 

 
资料来源：《中国货币政策执行报告2023年第一季度》，万得资讯，万联证券研究所 

 

3    投资策略 

本次货币政策执行报告强调总量适度，节奏平稳，保持利率水平合理适度，整体

上看仍保持稳健基调。后续宏观经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基数影

响下增速可能明显回升。降低银行负债成本，不仅有助于降低融资利率，而且有助于

稳定息差。 

近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所上涨。后续经济持续改

善有望推动银行板块估值继续提升。2023年个股选择上，我们建议关注两条主线：第

一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注低估值的大

型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩增速也相对较

好。 

4    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；

宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生

一定的影响。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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