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2024年 01月 24日 宏观类●证券研究报告

降准如期落实，这只是个开始 事件点评

投资要点

人民银行紧抓黄金窗口期，美元指数进一步上行之前“先发制人”降准 50BP，时

点、幅度都完全符合我们前期提出的明确预期。1月 24日，人民银行行长潘功胜

在国新办新闻发布会上宣布，人民银行“将于 2月 5日下调存款准备金率 0.5个百

分点，向市场提供长期流动性 1万亿元”，降准幅度、时点完全符合我们此前预期

（参见《年末信贷没有惊喜，节前降准迫在眉睫——金融数据速评（2023.12）》

2024.1.13等）。当前我国经济处于房地产市场深度调整过程中，货币政策操作格

外重视汇率稳定和国内信用扩张两大目标之间的平衡，2023年的操作实践充分说

明美元指数大幅上行并对人民币汇率形成压制的阶段，央行价量两方面操作都会受

到比较明显的约束。2023年 12月美元指数跌至阶段性低位，但在此之后随着美国

汽车工人罢工以大幅涨薪而结束，美国经济、就业、薪资和通胀数据重新开始显现

“薪资通胀螺旋”强化的短期强劲表现，美联储降息预期大幅降温，我们在 2023
年底即明确提示市场关注 1月底美联储今年首次 FOMC会议重新转鹰的可能性，

从而对我国央行来说，1月底之前成为“先发制人”宣布降准的黄金窗口期，此时

宣布降准可同时实现稳定春节前后信用扩张节奏和避免人民币汇率被动贬值幅度

扩大的目标，本次操作完全符合预期，时点非常理想。

本次降准预计不是阶段性的句点，而是新一轮降准周期的开始。降准因具备成本低、

效率高、时限长等诸多优点，成为当前最佳的长期流动性工具。降准释放的流动性

当量可以与MLF、PSL、再贷款再贴现等长期基础货币工具之间相互补充替代。2023
年，人民银行通过 MLF净投放长期基础货币逾 2.5万亿，较此前几年投放更加积

极，但银行间资金面却并未感到更加充裕，反而在 2023年下半年直至 12月大规

模 MLF投放前资金面持续偏紧。这背后实际上有一项容易被忽略的长期基础货币

收缩性因素在起作用，就是再贷款再贴现等非公开投放的基础货币。2023年，再

贷款再贴现等非公开基础货币存量净减少达 1.15万亿，全年较 2022年少增达 2.57
万亿，银行间资金面整体确实偏紧，以至于人民银行不得不在 12月底投放高达 2.84
万亿的逆回购短期基础货币余额，以帮助商业银行有序跨年，但短期流动性转化为

长期信贷的效率是非常低的，预计央行 2024年的数量型工具主要目标就是以降准

等高效率低成本的长期流动性投放，置换逆回购等余额过高的低效率高波动短期流

动性投放，同时也可一定程度上缓解因过多使用 MLF等高成本投放工具而导致的

银行净息差收窄风险。央行与本次降准同步宣布了即将对支农支小再贷款再贴现利

率下调 0.25 个百分点，降低流动性投放成本的考虑凸显出来，也加大了进一步连

续降准的概率。本次降准的幅度，即便在非公开投放长期流动性不再收缩的偏乐观

假设下，也仅够维持 2月M2同比增速在 9.6%左右，意味着 50BP的幅度仍属“防

御”性质，由此我们维持下半年仍需进一步降准 50BP的预测不变，较为理想的时

点或在 9月左右。此外，本次降准事实上也将令市场对同为长期流动性投放工具的

PSL 预期有所降温，而后者也同时代表着房地产政策的方向，我们建议对保障房

等“三大工程”建设对房地产市场所形成的潜在促进作用的幅度预期不应过度乐观。

此外本次降准 50BP的幅度也显示此前的 25BP步长可能并非常态。

与连续降准的必要性和紧迫性相比，降息是可选项，并可能更大程度上受到人民币

被动贬值压力的约束。我国政策利率体系与美国的根本区别是我国同时调控短端和

长端，从而当前内外环境下人民币汇率对降息的敏感度远大于降准，年初先降准而

不降息的操作结构也在很大程度上代表着并未特别鼓励基建地产投资的政策态度。

风险提示：美联储重新转鹰风险，降准后资金面仍然偏紧风险。
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图 1：M2同比增速和贡献结构及预期（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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