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事件： 

3 月 17 日，央行宣布于 3 月 27 日下调存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金的金融机构）。 

 

超预期的降准，强化政策靠前发力，补充基础货币助力实体融资 

本次降准时点超预期、幅度与前期操作相当，预计或释放长期资金近 9000 亿元。3月 17日央行宣布，将于 3 月 27日

下调存款准备金率 0.25 个百分点；本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。降准时点略超预期，过

去几年经验规律，央行宣布降准前总理基本会在国常会等会议上提前提及降准。本次普降 0.25 个百分点、幅度与 2022

年 4 月、12 月一致，预计或释放近 6000 亿元中长期资金，叠加 MLF 超额续作，合计投放中长期资金近 9000 亿元。 

当前时点降准，响应“打好宏观政策组合拳”、强化政策靠前发力。3 月中旬，总理在记者会上指出，短期经济目标实

现要打好“组合拳”；央行降准公告中也明确指出，降准以“打好宏观政策组合拳，提高服务实体经济水平”等。在此

之前，央行行长也提及“用降准的办法来提供长期流动性，支持实体经济，综合考虑还是一种比较有效的方式”。 

降准补充基础货币，进一步助力稳增长与实体融资。年初以来，信贷增长强劲，前 2 月新增贷款超 6.7 万亿元、占去

年全年比重超 31%，“天量”的信贷推升银行中长期负债压力。为此，银行加大长期限存单发行补充资金，1 年存单

发行占比自去年底的 20%抬升至 2 月的近 60%、1 年期国股存单发行利率自年初上涨超过 40BP；同时，央行通过每月

超额续作 MLF 为银行提供一定的中长期资金支持，降准一次性释放大规模低成本长期资金，加快缓解银行负债压力。 

降准之后，总量操作再加力的可能性较低，或以结构性工具运用为主 

货币政策“精准有力”下，总量操作再加力的可能性较低，或以结构性工具运用为主。过往经验，降准对银行负债成

本的降低不足以引导 LPR 的降低，央行行长近期也表示“要巩固实际贷款利率下降的成果”、弱于此前“推动综合融

资成本下降”表态。结合四季度货币政策执行报告、“两会”来看，今年稳增长或延续财政主导、货币配合思路，货币

政策更加侧重结构性引导，运用再贷款等结构性工具，配合基建稳增长的同时，加大对制造业、科技创新等领域支持。 

伴随政策效果逐步显现，信用修复或将延续，后续关注信贷节奏和流向。央行降准公告中强调，“保持货币信贷总量

适度、节奏平稳”等，延续四季度货币政策执行报告“增强信贷总量增长的稳定性和持续性”、保持“货币信贷合理平

稳增长”的思路，年初信贷座谈会也释放类似信号、提出要“合理把握信贷投放节奏”等。“精准有力”下，资金或重

点流向基建、制造业等领域，继续支持基建稳增长补短板、助力新时代“朱格拉”周期。 

重申观点：政策靠前发力、疫后活动加快修复，经济可以乐观点。1-2月经济数据中的需求指标普遍好于预期，透露

的经济线索，与我们前期反复提示的逻辑类似，稳增长“加力”带来的基建和制造业投资强劲、疫后修复带来的消费

和服务业修复等。政策靠前发力、内生动能增强下，内需修复有望延续，对经济可以更加“乐观”些（详情参见《经

济修复的融资印证》、《内需的修复，才刚刚开始》）。 

 

风险提示 

政策落地效果不及预期，疫情反复。 
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1、超预期的降准，释放的信号？ 

 

本次降准时点超预期、幅度与前期操作相当，预计或释放长期资金近 9000 亿元。3月 17
日央行宣布，将于 3 月 27 日下调存款准备金率 0.25 个百分点；本次下调后，金融机构加
权平均存款准备金率约为 7.6%。降准时点略超预期，过去几年经验规律，央行宣布降准前
总理基本会在国常会等会议上提前提及降准。本次普降 0.25 个百分点、幅度与 2022 年 4
月、12 月一致，预计或释放近 6000 亿元中长期资金，叠加 MLF 超额续作，合计投放中长
期资金近 9000 亿元。 

图表1：3 月 17 日，央行宣布降准  图表2：降准幅度为 0.25 个百分点、与此前两次一致 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

当前时点降准，响应“打好宏观政策组合拳”、强化政策靠前发力。3 月中旬，总理在记
者会上指出，短期经济目标实现要打好“组合拳”；央行降准公告中也明确指出，降准以
“打好宏观政策组合拳，提高服务实体经济水平”等。在此之前，央行行长也提及“用降
准的办法来提供长期流动性，支持实体经济，综合考虑还是一种比较有效的方式”。 

降准补充基础货币，进一步助力稳增长与实体融资。年初以来，信贷增长强劲，前 2月新
增贷款超 6.7 万亿元、占去年全年比重超 31%，“天量”的信贷推升银行中长期负债压力。
为此，银行加大长期限存单发行补充资金，1 年存单发行占比自去年底的 20%抬升至 2 月
的近 60%、1 年期国股存单发行利率自年初上涨超过 40BP；同时，央行通过每月超额续作
MLF 为银行提供一定的中长期资金支持，降准一次性释放大规模低成本长期资金，加快缓
解银行负债压力。 

图表3：当前超储率或处于相对低位  图表4：1 年期存单发行占比自年初以来持续抬升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表5：存单发行利率明显持续抬升  图表6：年初以来，MLF 连续多月超额续作 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币政策“精准有力”下，总量操作再加力的可能性较低，或以结构性工具运用为主。过
往经验，降准对银行负债成本的降低不足以引导 LPR 的降低，央行行长近期也表示“要巩
固实际贷款利率下降的成果”、弱于此前“推动综合融资成本下降”表态。结合四季度货
币政策执行报告、“两会”来看，今年稳增长或延续财政主导、货币配合思路，货币政策
更加侧重结构性引导，运用再贷款等结构性工具，配合基建稳增长的同时，加大对制造业、
科技创新等领域支持（详情参见《新时代“朱格拉周期”：来自资金的线索》）。 

图表7：顶层设计对产业支持力度增强  图表8：结构性政策工具对制造业等领域支持也在加大 

 

 

 
来源：政府网站、国金证券研究所  来源：中国人民银行、国金证券研究所（截至 2022 年底） 

 

伴随政策效果逐步显现，信用修复或将延续，后续关注信贷节奏和流向。央行降准公告中
强调，“保持货币信贷总量适度、节奏平稳”等，延续四季度货币政策执行报告“增强信
贷总量增长的稳定性和持续性”、保持“货币信贷合理平稳增长”的思路，年初信贷座谈
会也释放类似信号、提出要“合理把握信贷投放节奏”等。“精准有力”下，资金或重点
流向基建、制造业等领域，继续支持基建稳增长补短板、助力新时代“朱格拉”周期。 
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(亿元)
MLF操作

投放 回笼 净投放

会议/政策 目标 相关产业政策 涉及产业

坚持把发展经济的着力点放在实体经济上，推进
新型工业化，加快建设制造强国、质量强国、航
天强国、交通强国、网络强国、数字中国。

制造业、基础设
施、数字经济等

推动战略性新兴产业融合集群发展，构建新一代
信息技术、人工智能、生物技术、新能源、新材
料、高端装备、绿色环保等一批新的增长引擎。

信息技术、生物
技术、新能源等

加快发展物联网，建设高效顺畅的流通体系，降
低物流成本。

物联网

加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深
度融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群。

数字经济

优化基础设施布局、结构、功能和系统集成，构
建现代化基础设施体系。

现代化基础设施

建设现代化经济体系，必须把发展经济的着力点
放在实体经济上，把提高供给体系质量作为主攻
方向...加强水利、铁路、公路、水运、航空、
管道等基础设施网络建设…

基础设施网络建
设

突出关键共性技术、前沿引领技术、现代工程技
术、颠覆性技术创新，为建设科技强国、质量强
国、航天强国、网络强国、交通强国、数字中国
、智慧社会提供有力支撑。

前沿科技

要坚持农业农村优先发展...建立健全城乡融合
发展体制机制和政策体系，加快推进农业农村现
代化

现代农业

构建市场导向的绿色技术创新体系，发展绿色金
融，壮大节能环保产业、清洁生产产业、清洁能
源产业。

节能环保产业

“二十大”
报告

2035年：实现高水平科技
自立自强，进入创新型国家
前列；
建成现代化经济体系，形
成新发展格局，基本实现新
型工业化、信息化、城镇化
、农业现代化...
未来五年：
经济高质量发展取得新突
破，科技自立自强能力显著
提升…

2035年：基本实现社会主义
现代化...基本公共服务均
等化基本实现...
2020年：坚定实施科教兴国
战略、人才强国战略、创新
驱动发展战略...使全面建
成小康社会得到人民认可、
经得起历史检验。

“十九大”
报告

结构性工具 支持主体 具体领域 利率(1年期)
额度(亿

元)
使用进度

科技创新

再贷款

科技创新

企业

明确支持“高新技术企业”、“

专精特新中小企业”、国家

技术创新示范企业、制造业

单项冠军企业等科技创新企

业。

1.75% 4000 50%

设备更新改造

专项再贷款

制造业、

社会服务

领域和中

小微企业

、个体工

商户

教育、卫生健康、文旅体育

、实训基地、充电桩、城市

地下综合管廊、新型基础设

施、产业数字化转型、重点

领域节能降碳改造升级、废

旧家电回收处理体系等10个

领域设备购置与更新改造。

1.75% 2000 60%
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图表9：去年二季度以后，信贷单月波动相对较大  图表10：近期政策对信贷投放平稳等关注度较高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：中国人民银行、国金证券研究所 

 

重申观点：政策靠前发力、疫后活动加快修复，经济可以乐观点。1-2 月经济数据中的需
求指标普遍好于预期，透露的经济线索，与我们前期反复提示的逻辑类似，稳增长“加力”
带来的基建和制造业投资强劲、疫后修复带来的消费和服务业修复等。政策靠前发力、内
生动能增强下，内需修复有望延续，对经济可以更加“乐观”些（详情参见《经济修复的
融资印证》、《内需的修复，才刚刚开始》）。 

 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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(万亿元)
新增贷款

2020 2021 2022

时间 会议/文件 主要内容

2023年3月 央行降准公告
保持货币信贷总量适度、节奏平

稳，保持流动性合理充裕…

2023年2月
四季度货币政

策执行报告

保持货币信贷合理平稳增长…满

足实体经济有效融资需求，增强信

贷总量增长的稳定性和持续性…

2023年1月
主要银行信贷

工作座谈会

各主要银行要合理把握信贷投放

节奏，适度靠前发力，进一步优

化信贷结构，精准有力支持国民经

济和社会发展重点领域、薄弱环节

…力争形成更多实物工作量。
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