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行业走势图 

降准蓄力稳增长,信贷投放量价空间拓展 
 

事件：3 月 17 日，人民银行宣布，决定于 3 月 27 日下调金融机构存款准
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）。 

政策端持续发力，稳增长信号强烈 

2023 开年以来，信贷数据连续两月大幅同比多增，叠加本周央行通过 MLF
增量续作释放流动性 2810 亿元，市场对于短期内降准的预期有所降温，
此时政策端再次发力，开启总量工具箱，更凸显新一届政府对于“综合施
策释放内需潜能，推动经济运行持续整体好转”的决心，以及“雷厉风
行”的“行动派”作风，稳增长的信号意义值得关注。 

具体来看，我们认为此时降准主要出于以下几方面考虑：1）经济复苏中结
构性改善仍需政策端助力：从金融数据看，虽然开年前两个月金融数据总
量多增，但增量结构上仍是企业强、居民弱，企业中长期贷款的高增或来
源于基建等领域，实体的需求未完全释放，经济增长结构修复尚不充分。
二十大报告强调“质的有效提升”，我们认为当前时点仍需积极的政策发
力，促进经济质、量双提升。2）维持流动性合理充裕：今年前两个月，存
款延续去年的高增长态势，2 月 M2 同比增长 12.9%，增加银行缴准资金
量；同时，1-2 月信贷放量，派生存款将进一步消耗银行超储，叠加地方
债、信用债供给增多等因素，银行间流动性压力加大，在本周央行超额续
作 MLF 并增加公开市场操作的前提下，DR007 利率仍然上行，显示出资金
面收紧。3 月 3 日央行行长易纲表示“用降准的办法来提供长期的流动
性，支持实体经济，综合考虑还是一种比较有效的方式，使整个流动性在
合理充裕的水平上。”此时降准或亦有保障流动性合理充裕的因素。 

降本增额，银行信贷投放量价空间打开 

商业银行是 “稳增长”的重要发力主体，降准从资产端为商业银行腾挪更
多的流动性进行信贷投放，从负债端降低商业银行资金成本，缓解银行息
差压力。以上市银行 22H1 数据进行静态测算，本次降准对上市银行息差
平均正贡献 0.43bp,预计带来 23 年净利润同比增幅提升 0.32pct。同时，近
期市场流动性有所收紧，DR007 利率中枢上移，此次降准实施时间选择在
季末以前，我们判断其中亦有对银行季末流动性呵护的考量。 

宽货币向宽信用传导，复苏逻辑延续 

从政策意义看，我们认为降准给予了市场明确的稳增长信号，宽货币向宽
信用的传导仍在进程中，经济政策步伐依旧铿锵，复苏的逻辑持续印证，
在经济质、量双提升前，政策端有望持续发力。从实际效果看，降准给予
了商业银行更低的资金成本和更多的流动性，下一阶段信贷投放强势局面
有望延续。 “宽信用”和“稳增长”政策下，居民和实体需求逐渐修复，
银行资产结构持续优化可期，信贷投放有望量质齐升。推荐招商银行、宁
波银行、长沙银行、常熟银行、杭州银行、南京银行、江苏银行。 

风险提示：宏观经济疲弱；信贷需求低于预期；政策力度低于预期；测算
具有一定主观性，仅供参考。 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2023-03-17 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600036.SH 招商银行 34.36 买入 4.76 5.43 6.31 7.41 7.22 6.33 5.45 4.64 

002142.SZ 宁波银行 27.25 买入 3.13 3.49 4.20 5.11 8.71 7.81 6.49 5.33 

601577.SH 长沙银行 7.98 买入 1.57 1.69 1.92 2.21 5.08 4.72 4.16 3.61 

601128.SH 常熟银行 7.39 买入 0.80 0.99 1.20 1.44 9.24 7.46 6.16 5.13 

600926.SH 杭州银行 11.42 买入 1.56 1.97 2.41 2.90 7.83 6.21 5.08 4.22 

601009.SH 南京银行 9.24 买入 1.58 1.91 2.26 2.61 5.85 4.84 4.09 3.54 

600919.SH 江苏银行 7.04 买入 1.33 1.73 2.20 2.75 5.29 4.07 3.20 2.56   
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：上市银行降准 0.25%影响测算 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（①以 22H1数据进行静态测算；②2023年利润预期来自 wind一致预期，无 wind一致预期的银行 2023 年净利润

在 22Q3（TTM）基础上以过去两年平均净利润增速作为基础进行测算） 
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