
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

宏观 

  

证券研究报告 

2024 年 01 月 24 日 
 

作者 
  

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com 

孙永乐 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523010001 
sunyongle@tfzq.com  
  

相关报告 

1 《宏观报告：宏观-当下需要重视什

么》 2024-01-21 

2 《宏观报告：宏观-企业出海的东南

亚足迹》 2024-01-19 

3 《宏观报告：宏观-最后一份经济数

据值得关注什么？》 2024-01-19 
 

 

缘何降准 
 

 

我们认为此次降准的触发因素有三点： 
一是传递积极信号，为年初财政政策发力与信贷投放提供流动性支撑。 
二是提振当前偏弱的市场信心。 
三是为春节提供流动性支撑。 
 
降准后还有两点值得关注。一是 2 月降低 LPR 利率。二是关注后续信贷投
放结构。 
 
 
 
 
 
风险提示：货币政策发力不及预期，市场预期提振低于预期，财政发力不
及预期 
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1 月 24 日央行明确表示将在 2 月 5 日正式下调准备金率 0.5 个百分点，向市场提供约 1

万亿长期流动性1，并表示这些措施有助于推动 LPR 利率下行。 

我们认为此次降准的触发因素有三点： 

一是传递积极信号，为年初财政政策发力与信贷投放提供流动性支撑。在《降还是不降？》
（2024.1.17）中我们提到降准既能够配合财政政策发力，又能够传递货币政策积极信号，
其后续被使用的概率或更高。 

按照央行的表述，此次降准的目的也是为了保障社会融资总量及货币信贷的合理增长2。 

二是提振当前偏弱的市场信心。受四季度基本面转弱影响，当前市场对今年基本面等的预
期偏弱。这体现在资本市场上则是，股票市场表现偏弱。自年初起至 1 月 24 日，上证指
数下跌 5.2%，深证成指下跌 8.9%。在这样的情况下，货币政策积极主动作为，能够有效提
振市场预期。 

三是为春节提供流动性支撑。从历史经验上看，面对春节居民取现带来的 1.5 万亿-2 万亿
资金缺口3，央行通常使用降准、增加逆回购投放、增加 MLF 净投放等方式来平滑市场流
动性需求。我们认为本次央行在春节前降准可能也有这方面的考虑。 

另外，本次降准有两点特殊之处。一是幅度从以往 25BP 提升到 50BP，二是提前预告时间
更早。更大的降准幅度和更早的预告时间，都表明当前货币政策对于提振市场信心的态度
积极。在此前降息预期落空后，此次降准或表明央行态度有所转变。1 万亿左右的降准资
金落地也能够为去年万亿国债项目提供配套资金供给4。 

降准后还有两点值得关注。一是 2 月降低 LPR 利率。此次央行会议提到当前货币政策空间
扩大、降准和降低再贷款再贴现利率有利于降低 LPR 利率，2 月份 LPR 利率可能再度下调。 

二是关注后续信贷投放结构。当前货币政策对信贷结构的关注度提高，此次会提及央行将
专门设立信贷市场司，重点做好五篇大文章相关工作5。信贷投放结构正在被放在更高的地
位上。 

 

 

 

 

     
  

 
1 国新办举行贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经济高质量发展新闻发布会图文实录 (scio.gov.cn) 
2 国新办举行贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经济高质量发展新闻发布会图文实录 (scio.gov.cn) 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/0KPFXuK5DQYnKURO_xB2ag 
4 国新办举行贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经济高质量发展新闻发布会图文实录 (scio.gov.cn) 
5 国新办举行贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经济高质量发展新闻发布会图文实录 (scio.gov.cn) 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 
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