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3 月 17 日，中国人民银行决定于 2023 年 3 月 27 日降低金融机构存款准备金率

0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。 

➢ 我们对这次降准并不感到意外，开年信贷扩张偏快是本次降准的现实背

景。 

去年至今，社融扩张主要依靠表内信贷和专项债，客观上消耗了大量银行超额

准备金。这也是为何去年以来市场就在密切关注这样一个话题，央行应该如何

弥补长期流动性稳定银行负债，降准显然是当下一个有效的货币政策选择。 

降准作用在于打开银行扩表约束，便于全社会信用扩张。所以每当信贷规模扩

张较快之时，降准必要性便会提高。 

开年人民币信贷扩张速度极快，叠加财政缴税等因素，大行负债紧缺，一个典

型例证就是大行同业存单发行量显著超过往年同期，并且发行利率维持偏高位

置。 

2 月以后降准预期开始酝酿，3 月中旬市场终于迎来一次降准，本是情理之中。 

➢ 25bp 降准幅度是否足够并不重要，重要的是当下降准有助于提振市场信

心。 

25 个基点降准能够释放多少流动性，降准幅度是否足够？这个问题不重要，重

要的是当下时点降准，释放较强的积极信号。 

开年 1-2 月，经济刚从疫情达峰中走出，各项指标读数偏弱。此时股强债弱，

体现出明显的宏观交易“强预期”，实体经济“弱现实”。 

进入 3 月以来，高频数据显示国内经济复苏节奏未被证伪，事实上复苏节奏正

有条不紊推进，从开年前两月的人员流动和场景消费修复，进入到地产销售放

量，竣工反弹，建筑业项目加速开复工。 

然因两会政策低于预期，海外银行危机扰动扩散，大类资产呈现“股熊债牛”

格局，复苏交易降温，背后体现的是宏观交易“弱预期”，实体经济“强现

实”。 

股票市场在春节后基本处于横盘震荡行情，近两周更是出现明显回调，而债券

市场在最近两周明显走强，尤其是 10 年期国债利率当前已经下至 2.86%，基本

与今年 1 月初水平相当；交易复苏的有色等工业金属在 3 月出现较大跌幅。 

当市场预期偏弱之时，开展一次节奏超预期的降准，提高预期，重振信心。 

正如本次央行在新闻稿直接写到“为推动经济实现质的有效提升和量的合……..

下调金融机构存款准备金率……”，表明货币政策支持经济增长，并对经济复苏

持乐观态度，两会过后市场交易政策期待落空，这次降准可以给出一个回应。 

  

 

 

 
相关研究 

1.2023 年 1-2 月经济数据点评：强弱复苏的

分界线-2023/03/16 

2.美国 2 月 CPI 数据点评：美联储加息周期

要终结了吗？-2023/03/15 

3.宏观高频观察系列（一）：复苏的弹性和梯

次-2023/03/14 

4.全球大类资产跟踪周报：全球避险情绪上

升-2023/03/12 

5.流动性跟踪周报：资金紧预期缓解-2023/

03/11 
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➢ 降准释放流动性所以利好债市？不，降准重在提振风险偏好，或利好股市。 

降准可以带来流动性释放，资金供给增多，资金面宽松。但资金面的供需受多重因素影

响，降准只是其中一个因素，逻辑上降准之后资金利率中枢不必然走低。 

降准真实目的在于打开银行扩表约束，配合信贷投放，我们更应把降准理解为信用扩张的

前置指标。 

当前时点降准，政策有意修复市场预期，巩固经济复苏态势。故而我们认为，本次降准对

资本市场定价影响，更多体现为抬升风险偏好，或利好股市。 

 

➢ 风险提示：货币政策超预期；海外风险事件超预期；经济复苏不及预期 

 

图1：上证指数 vs10 年期国债利率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图2：同业存单净融资规模 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：四大行 1 月信贷投放同比明显多增 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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