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事件： 
中国人民银行决定于 2023 年 9 月 15 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： 

 本次降准有何先兆？本次降准宣布前，我们已在 9 月 10 日《中国经济高

频观察（9 月第 2 周）：期待降准》、9 月 12 日《2023 年 8 月金融数据点

评：中长贷需求待提振》两篇报告中提示降准的可能性。原因在于，8 月

中旬以来，货币市场资金利率持续高于政策利率，与“维持流动性合理充

裕”的目标有所偏离。资金面持续紧张，先后受税期、跨月、政府债发行

缴款等短期因素的扰动，或也叠加了中长期流动性缺口扩大的影响。 

 流动性缺口为何扩大？有三方面原因：一是，外汇占款存在回落压力。今

年二季度以来，海外经济体需求走弱、中外国际交流增多，货物贸易顺差

有所收窄、服务贸易逆差逐步扩大，作为基础货币派生渠道之一的外汇占

款有回落压力。8 月中国官方外汇储备环比下行 400 多亿美元，其变化与

中央银行外汇占款较为同步。二是，信贷投放边际恢复。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。尽管央行逆回购大量投放资金，但这属不稳定的短钱，远不及降

准所提供的稳定长期资金。三是，结构性货币政策工具投放速度放缓。今

年二季度支农支小再贷款、再贴现及 PSL 余额均有压降，其他阶段性工具

使用进度大多过半，结构性货币政策工具贡献的基础货币仅 394 亿元，远

低于一季度的 2830 亿元。 

 中国经济企稳回升仍需政策支持。从 8 月已公布的 PMI、出口及信贷数据

看，政策持续支持之下，中国经济出现回稳向上的积极苗头。然而，中国

经济复苏的基础尚不稳固，房地产领域和民企投资意愿均有待进一步复

苏，中长期贷款需求有待提振。 

 降准在助力流动性合理充裕的同时，能够在两个层次上助力稳增长： 

 一是，有助于提升信贷投放的稳定性。8 月社融数据有所恢复，其中短期

贷款和票据融资明显起量，背后是银行信贷投放力度加大。季末往往是信

贷投放的旺季，降准有助于降低银行成本，缓解其流动性约束，提升银行

信贷投放的积极性，继而增强信贷投放的持续性和稳定性，为实体经济提

供充分支持。 
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 二是，配合财政发力。8月以来，地方政府债加快发行，基建实物工作量更快形成，对工业品需求形成支撑；财政资金

投放力度增大，助力企业部门现金流的回稳。财政发力在稳增长方面起到了积极作用，但基建贷款筹资、政府债券发

行、地方政府隐性债务的化解，均离不开货币金融部门的配合。 

 由此看，货币政策降准的深层次作用在于，配合财政化解债务风险，缓解商业银行的成本压力，增强信贷投放的持续

性和稳定性，最终实现增长的“稳”。 

我们认为，对年内货币政策的进一步宽松，还可多一分期待。在中国经济恢复基础尚不稳固，物价水平低迷的当下，货币政

策总量的宽松能够在缓解居民还本付息压力，降低企业融资成本层面起到积极的作用，还有助于配合财政化解地方政府债务

风险。考虑到前期部分工具的投放使用情况，结构性货币工具也有进一步扩容的必要性，以直达实体经济，为有助于高质量

发展的领域提供更低成本定向支持，推动贷款需求的进一步恢复。 

图表1 2023 年 8 月中旬以来货币市场利率走高 图表2 2023 年 9 月以来同业存单发行利率走高 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 
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