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[Table_Summary] 
◼ PSL 时隔近一年再次重启，释放了哪些政策信号？2023 年 12 月，三家政

策性银行新增补充贷款 3500 亿元，PSL 余额增至 3.25 万亿元，为 2023 年
2 月以来首次净新增。我们认为当下消费的弹性并不足以对冲仍寻企稳的
地产和开始放缓的基建，在 2024 年财政发力路径不定与提高资金效益诉求
的背景下，PSL 重启能够接续此前增发国债的稳增长力度，用城中村改造
等“三大工程”来弥补市场出清带来的缺口，支撑年初经济“开门红”的
成色。 

◼ 如何理解当下 PSL 重启隐含的政策取向？ 

“效率”是当下政策的重要考量。2023 年三季度央行货币政策执行报告中
首提“以债务拉动经济增长的效能降低”；2023 年四季度央行例会强调“增
强政府投资和政策激励的引导作用，提高乘数效应”，均反映决策部门已经
注意到债务周期与需求撬动问题。 

财政“观望”下的政策发力统筹。中央经济工作会议定调 2024 年财政政策
“要适度加力、提质增效”，或意味着明年赤字率上调并非板上钉钉。但去
年四季度以来经济数据波动反复，地产投资持续面临压力，复苏动能尚需
增量政策与资金支撑。近期商业银行净息差逼仄且微观主体活力不足限制
了传统资金投放的作用，统筹评估后“稳增长”政策聚焦于结构性工具。 

在此背景下，PSL 的类财政及货币投放双属性往往“事半功倍”：央行作为
“债权人”投放低成本、长周期、强针对的资金撬动需求，且对利率与汇率
内外平衡的影响更小，一方面保持宽货币对稳增长的支撑，另一方面避免
资金的低效使用。 

参考棚改经验，十三五期间棚改完成投资额约 7 万亿元，期间 PSL 合计投
放约 2.6 万亿元，PSL 拉动投资的杠杆效应约为 1:3，结合近期央行频繁提
及“优化资金结构”“提高使用效率”，不难看出当下 PSL 工具重启以提高
投资“乘数效应”的诉求。 

◼ 那么本轮 PSL 将如何操作？对信贷与货币政策影响几何？ 

以史为鉴，2015 年及 2022 年启用 PSL 工具均是为了扭转地产预期、支撑
投资增速、稳定信用扩张：2015 年政策以棚改为抓手，PSL 为工具，快速
有效推动了地产库存去化以及土地财政收入；信贷方面，地产开工上行与
居民购房预期扭转支撑企业及居民中长期贷款反弹；货币政策在该轮 PSL

投放初期维持宽松态势，2014 年末至 2016 年初央行四次降准六次降息。 

2022 年疫情扰动加剧及地产下行影响财政收入，PSL 为基建补充“弹药”。
2022 年四季度货政报告中表明 PSL 投放用于“支持开发性政策性金融机构
为基础设施重点领域设立金融工具并提供信贷支持”。2022 年年末基建投
资与建筑业 PMI 接连反弹，防止了 2022 年四季度经济踏空。信贷方面，对
公长贷明显改善，2022 年 9-11 月当月新增值连续录得近五年（2019-2023）
最高，但地产承压态势缓解有限，居民信贷增量偏弱运行。货币政策延续宽
松，PSL 投放周期前后各有一次降息降准（2022 年 8 月降息，12 月降准）。 

◼ 回到当下，结合中央经济工作会议的政策取向与 2023 年 12 月建筑业 PMI

走高，本次 PSL 操作大概率将为“三大工程”提供资金支持，推动保障房
与城改新项目落地开工，巩固今年一季度经济回升态势。 

PSL 落地后企业中长贷预计上行支撑 2023 年信贷平稳收官，而对 2024 年
信贷“开门红”的影响需关注本轮投放后续规模。货币政策方面，PSL 操作
有投放基础货币的效果，且近期跨年资金面整体维持宽松，降准的期待或
许不高，但存款利率调降落地叠加制造业 PMI 等宏观数据波动，央行 MLF

降息的时点可能前置到今年一季度。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：PSL 时隔近一年重启 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2023 年年末经济复苏呈现波动态势  图3：12 月建筑业 PMI 走高， PSL 可能投向基建 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：PSL 操作对企业贷款的支撑明确，但对居民贷款的支撑需地产发力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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