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[Table_Summary] 投资要点： 

短期政策端关注资金使用效率的提升：《中国货币政策执行报告

2023 年第三季度》报告中对信贷增长的表述，我国经济已由高速

增长阶段转入高质量发展阶段，信贷增速本身需要适配经济增长

逐步提质换档，短期信贷增长出现一些波动，要避免对单月增量等

高频数据的过度解读。关于信贷投放节奏问题，在满足实体经济有

效融资需求，着力加强贷款均衡投放，统筹衔接好年末年初信贷工

作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长的稳定性和可持续性，

预计整个信贷投放将更加平稳均衡。此外，我国人民币贷款余额超

过 230万亿元，每年新增 20万亿元左右。资金存量远大于每年的

增量，并且存量贷款形成的企业资产、派生的货币资金，仍持续在

经济循环中发挥作用。盘活低效占用的金融资源，提高资金的使用

效率，虽然不会体现为贷款增量，但同样能为经济高质量发展注入

新动力。按照上述要求，结合 2023年四季度以来的政策实施情况，

价格方面的调整，包括存款挂牌利率的下调，以及数量上的宽松，

如结构性货币政策的宽松，包括 PSL 的投放等，均在不同程度上

起到了“降息”的作用。 

广谱利率整体保持下行，汇率约束仍存：2022 年初以来，国内广

谱利率普遍下行。主要体现为，长端利率下行幅度大于短端，市场

利率下行幅度高于政策利率。短端利率的下行幅度相对较低。另

外，受内外利率价差对汇率的影响，国内政策利率可操作的空间也

相对较低，我们预计这种约束或要到美联储明确实施降息之后才

会逐步解除。 

投资建议：回顾过去两年政策利率调降前的市场表现，短端反映市

场资金供求情况的指标，如票据利率以及 DR007 等，这些利率的

运行中枢会低于 7天逆回购利率。另外，1月以来，票据利率略有

回升，或与 PSL投放后拉动信贷增长有关。展望 2024年，我们预

计内需回升，叠加财政政策持续加码，包括一万亿国债推升基建投

资，以及财政向民生领域的倾斜预期，综合来看经济将呈现复苏格

局。通胀方面，除了翘尾因素外，需求端的增长也将支持物价的回

暖。为了配合财政政策落地，货币政策方面或将保持宽松态势，通

过降准释放流动性，以及结构性政策的阶段性配合。财政扩张以及

各类债务问题的逐步化解，融资环境有望改善叠加实际利率收窄

等因素的影响，降息仍有一定空间。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资

产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影

响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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1    短期政策端关注资金使用效率的提升 

《中国货币政策执行报告2023年第三季度》报告中对信贷增长的表述，我国经济

已由高速增长阶段转入高质量发展阶段，信贷增速本身需要适配经济增长逐步提质

换档，短期信贷增长出现一些波动，要避免对单月增量等高频数据的过度解读。关于

信贷投放节奏问题，在满足实体经济有效融资需求，着力加强贷款均衡投放，统筹衔

接好年末年初信贷工作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长的稳定性和可持续性，

预计整个信贷投放将更加平稳均衡。此外，我国人民币贷款余额超过230万亿元，每

年新增20万亿元左右。资金存量远大于每年的增量，并且存量贷款形成的企业资产、

派生的货币资金，仍持续在经济循环中发挥作用。盘活低效占用的金融资源，提高资

金的使用效率，虽然不会体现为贷款增量，但同样能为经济高质量发展注入新动力。 

按照上述要求，结合2023年四季度以来的政策实施情况，价格方面的调整，包括

存款挂牌利率的下调，以及数量上的宽松，如结构性货币政策的宽松，包括PSL的投

放等，均在不同程度上起到了“降息”的作用。 

 

2    广谱利率整体保持下行 汇率约束仍存 

2022年初以来，国内广谱利率普遍下行。主要体现为，长端利率下行幅度大于短

端，市场利率下行幅度高于政策利率。另外，受内外利率价差对汇率的影响，国内政

策利率可操作的空间也相对较低，我们预计这种约束或要到美联储明确实施降息之

后才会逐步解除。 

图表1: 广谱利率下行幅度（单位：%） 

 

资料来源：央行，万得资讯，万联证券研究所 

注：时间周期为2022年-2023年末；3年期定存利率下行幅度按照是行业整体预估值  

 

近期美联储降息预期持续发酵，十年期美债利率最低下探至3.79%。当前美国联

邦基金利率目标区间为5.25%-5.5%，市场预期2024年3月开启降息的概率快速升温。
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我们预计美联储政策走向的变化，更多受宏观经济增长以及潜在金融风险影响，对通

胀的容忍度或将有所抬升。未来在美国经济不明显走弱的情况下，长端利率进一步下

行的空间较为有限。从这一环节看，未来国内政策利率调整的空间或较为有限。 

虽然国内名义利率低于美元利率，但是实际利率则高于美国。2023年10月以来因

CPI快速回落，美国实际利率明显回升。2022年以来，中美经济周期和货币周期出现

了明显的错位。美联储连续快速加息，带动国债收益率持续走高。而国内通过降低实

体经济利率水平，助力宏观经济回暖。不过受内外价差导致的汇率波动因素的影响，

对国内的货币政策形成了制约。未来随着物价的回升，国内实际利率或有所收窄。 

 

图表2: 中美 10年期国债利差（单位：%） 图表3: 中美实际利率对比（单位：%） 

  

资料来源：中债估值中心，美国财政部，万得资讯，万联证券

研究所 

资料来源：中债估值中心，美国财政部，万得资讯，万联证券

研究所 

 

3    投资建议 

回顾过去两年政策利率调降前的市场表现，短端反映市场资金供求情况的指标，

如票据利率以及DR007等，这些利率的运行中枢会低于7天逆回购利率。另外，1月以

来，票据利率略有回升，或与PSL投放后拉动信贷增长有关。 

图表4: 短端利率走势对比（单位：%） 
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资料来源：央行，普兰金服，中国货币网，万得资讯，万联证券研究所 

展望2024年，我们预计内需回升，叠加财政政策持续加码，包括一万亿国债推升

基建投资，以及财政向民生领域的倾斜预期，综合来看经济将呈现复苏格局。通胀方

面，除了翘尾因素外，需求端的增长也将支持物价的回暖。为了配合财政政策落地，

货币政策方面或将保持宽松态势，通过降准释放流动性，以及结构性政策的阶段性配

合。财政扩张以及各类债务问题的逐步化解，融资环境有望改善叠加实际利率收窄等

因素的影响，降息仍有一定空间。 

4    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽

松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一

定的影响。 
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弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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