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证券研究报告 

2024 年 01 月 24 日 

当雨遇到了屋檐：理性看待此次降准          

  

报告要点： 

 

 此次全面降准一箭双雕： 

1）一月份的 OMO 到期量依然接近 7 万亿，公开市场操作到了不得不置换的

程度，经验上，当 OMO 月到期量爬到 4 万亿以上时，继续往前滚动 OMO 工

具就变得非常困难，这时必须通过降准去减少这个雪球的体量； 

2）如果之前 OMO 到期巨量的月份我们还能坎坷度过的话，这一次春节效应

无疑会放大一月末的资金缺口； 

3）降准所释放的宽松信号可能也会缓解权益市场的下行压力。 

 

 但是，降准是不是表示货币政策在宽松状态，我们认为尚且存疑： 

1）在 1 月份，OMO 市场还有 2.6 万亿的到期资金不能对冲，这一万亿的货

币投放还不能完全填满这个沟壑； 

2）历史上，含有宽松意义的降准均有对冲经济的考虑，但目前经济下行的信

号是不明显的，因此，这个降准大概率只是起到调节货币供应结构的作用。 

 

 如果这样，这次降准对货币周期、经济周期及信用周期的影响偏中性，也

很难改变各个资产运行的轨道，就短期来看，我们相信市场已经对降准有了

非常充分的预期，譬如自降准落地后，长端收益率出现了明显上行。 

 

 目前值得考虑的不是实体经济，而是大类资产所体现的风险偏好。我们

相信，从目前偏平的利率和偏弱的信用看，当前银行体系的流动性是存在堵

点的，这才造成了资产的 risk-off，若想解决这个问题，或者疏通信用，或者

以非常规的宽松去冲开堵点，目前看，这个常规性降准不能确定性解决问题。 

 

 现在资产格局处于 risk-off 的尾端，越在这个极端位置，越要理性均衡：

1）利率债的主推力本就和货币政策关系不大，而和信用堵塞存在关联，降准

本是一个美好的故事，这个故事兑现后，还会有新的故事，因此，利率债我们

还能保持偏长的久期； 

2）A 股目前这个位置具备配置价值，我们不必试图精准地抓住最底部，目前

负债偏稳定的账户，可以少量随跌随买。 

 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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 此次全面降准一箭双雕： 

1）一月份的 OMO 到期量依然接近 7 万亿，公开市场操作到了不得不置换的程

度，经验上，当 OMO 月到期量爬到 4 万亿以上时，继续往前滚动 OMO 工具就变得

非常困难，这时必须通过降准去减少这个雪球的体量； 

图 1：OMO 月到期量与存款准备金率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）如果之前 OMO 到期巨量的月份我们还能坎坷度过的话，这一次春节效应无

疑会放大一月末的资金缺口； 

图 2：OMO 到期量持续高企 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3）降准所释放的宽松信号可能也会缓解权益市场的下行压力。 

但是，降准是不是表示货币政策在宽松状态，我们认为尚且存疑： 

1）在 1 月份，OMO 市场还有 2.6 万亿的到期资金不能对冲，这一万亿的货币

投放还不能完全填满这个沟壑； 

图 3：1 月 OMO 市场还有 2.6 万亿的到期资金不能对冲（亿元） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）历史上，含有宽松意义的降准均有对冲经济的考虑，但目前经济下行的信号

是不明显的，因此，这个降准大概率只是起到调节货币供应结构的作用。 

图 4：工业增加值走势  图 5：制造业 PMI 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

如果这样，这次降准对货币周期、经济周期及信用周期的影响偏中性，也很难改

变各个资产运行的轨道，就短期来看，我们相信市场已经对降准有了非常充分的预期，
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譬如自降准落地后，长端收益率出现了明显上行。 

 

目前值得考虑的不是实体经济，而是大类资产所体现的风险偏好。我们相信，从

目前偏平的利率和偏弱的信用看，当前银行体系的流动性是存在堵点的，这才造成了

资产的 risk-off，若想解决这个问题，或者疏通信用，或者以非常规的宽松去冲开堵

点，目前看，这个常规性降准不能确定性解决问题。 

 

现在资产格局处于 risk-off 的尾端，越在这个极端位置，越要理性均衡： 

1）利率债的主推力本就和货币政策关系不大，而和信用堵塞存在关联，降准本

是一个美好的故事，这个故事兑现后，还会有新的故事，因此，利率债我们还能保持

偏长的久期； 

2）A 股目前这个位置具备配置价值，我们不必试图精准地抓住最底部，目前负

债偏稳定的账户，可以少量随跌随买。



  

  

 

 

 


