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事件： 
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）。 

 

平安观点： 

 央行此次降准恰如其分，且符合我们对今年降准仍有空间的预期。我们认

为，央行在当前时点降准主要出于三方面的考量： 

 首先，年初信贷扩张较快，银行“缺长钱”亟需降准。年初以来，信贷投

放汹涌，前两个月社融口径新增人民币贷款累计同比多增 1.75 万亿元。

在贷款创造存款的机制下，银行发放贷款后需缴纳更多法定存款准备金，

产生中长期流动性缺口。2 月以来，货币市场流动性已然偏紧，DR007 均

值为 2.07%，高于政策利率；银行同业存单发行规模较大（年初以来发行

规模较 19-22 年均值高近 2500 亿元），成本升至政策利率以上（股份行 1

年期同业存单发行利率高于 1 年期 MLF利率）。在此背景下，央行公开市

场操作持续大额投放资金，但 OMO 是不稳定的“短钱”，MLF 是价格较

高的“长钱”，均不及降准所提供的“稳定的长期资金”。当前时点降准，

能够起到稳定货币市场利率的积极作用，减轻银行的流动性约束，缓解其

成本压力。 

 二是，货币支持实体经济仍有必要，降准释放积极信号。前两个月中国经

济修复势头较好，一方面受前期稳增长政策落地见效的驱动，另一方面受

经济疫后自然修复的环比力量助推。然而，结构上居民大宗商品消费低迷、

房地产市场恢复形势还不稳固，制造业投资在出口下行、产能利用率偏低

形势下后续仍有回落压力。经济总量的恢复难掩结构的不均衡，货币政策

需维持合理充裕的流动性环境，将社会融资成本稳定在偏低位置，既要支

持政府债券发行、提供基建配套投资，又要为居民和企业内生活力的恢复

创造良好的政策环境。在两会闭幕之后，新一届政府任期开始，降准能够

释放积极的政策信号，表明货币政策支持实体经济修复的态度，提振市场

预期和信心，巩固经济回稳向上势头。 

 三是，在美国银行业危机冲击下，美联储加息将转换为“小步慢跑”的方

式，对中国货币政策的制约在减弱。今年 2 月以来，随着美国经济数据走

强、加息预期升温，3 月 2 日 10 年美债收益率盘中几乎升至 4.1%，创下

2022 年 11 月以来新高；离岸美元兑人民币汇率在 3 月 7 日、8 日连续接

近“7”的关口。但在硅谷银行事件之后，人民币汇率贬值压力明显缓和：

1）美联储 3 月更快加息（由 25bp 升至 50bp）的预期被打破。截至 3 月

17 日，CME 利率期货市场预计 3 月有 83.4%的概率加息 25BP，5 月可

能是最后一次加息，而下半年或有 2-3 次降息。 
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2）中美利差显著收窄。硅谷银行事件以来，2 年期美债利率一度跌超 100BP，中美 2 年期国债利差收窄近 90bp；10 年期

美债利率波动中枢由 4%降至 3.5%左右，中美 10年期国债利差收窄近 40bp。3）国际资本流动形势也有边际改善，本周北

上资金连续 5个交易日净流入，累计规模达 147.8亿元。我们认为，目前尚难确认下半年美联储会否降息，但至少美联储将

保持“小步慢跑”以平衡金融和通胀风险，对人民币汇率和中国货币政策的掣肘减弱。 

我们认为，为保持大致平稳的 M2增长，年内还有进一步降准 0.25-0.5个百分点的可能性。去年 12 月中央经济工作会议、

政府工作报告和本次的降准公告均强调“保持货币供应量同名义经济增速基本匹配”。一则，央行在 2022 年已经依法上缴

了所有的历史结存利润，再以此投放基础货币的空间已无。二则，预计 2023年海外经济体需求走弱、中国与海外的国际交

流增多，货物贸易顺差面临收窄、服务贸易逆差面临扩大，作为基础货币派生渠道之一的外汇占款有回落压力。三则，降准

有助于缓解商业银行的成本压力。商业银行净息差在 2022年四季度降至 1.91%的统计以来低位，今年一季度还面临大量浮

动利率按揭贷款的重定价，净息差可能继续下行。合理的净息差有助于银行防范化解金融风险，持续、稳定地为实体经济融

资提供支持。我们认为，下一次降准在年中流动性紧张节点、MLF 到期高峰期出现的可能性更大。尤其是，8-12 月 MLF

到期量均在 4000亿元以上，进一步降准值得期待。 

图表1 2023 年以来货币市场利率走高 图表2 当前股份行 1Y同业存单发行利率高于政策利率 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表3 央行公开市场操作逆回购存量规模（亿元） 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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