
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

[Table_Header] 总量视野研究 2024 年 1 月 24 日 
 

 

[Table_Title] 

“意外”之中的“不意外” 
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核心观点： 

[Table_Summary] 下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释放约 1.4 万亿长期流动性，

增加银行利润约 200 亿。本次调降时点符合我们《降与不降背后的逻辑》

报告中的判断“降准概率高于降息”，调降的力度超过此前预期。  

为什么本月降准？  

为市场补充流动性。现阶段中期借贷便利余额和逆回购操作均处于高位，央

行为商业银行释放了 1.4 万亿资金，能有效补充商业银行可使用资金量。  

财政货币协同发力。从年初地方政府债发行情况来看，今年新增债券集中在

3 月份发行，3 月~ 4 月有审议发行特别国债的可能性。选择春节前 2 月 5 号

降准可以使春节后政府债券发行更加从容，这是货币和财政的协同。  

为商业银行经营减负。我国商业银行的净息差下降至 1.73%的低位，商业银

行经营压力较大。  

减少跨年资金的冲击。在春节前提前降准释放资金也有助于商业银行安排跨

年资金，减少货币市场的利率波动。  

稳定资本市场预期。虽然不是降准的主要原因，但是央行也会有一定的考量。 

结构性降息是货币政策精准的体现  

人民银行对于支农支小再贷款利率已经连续两年没有变化，而在两年期间，

LPR 下降了 30 个基点，人民银行的长期性货币工具与贷款利差大幅收窄，

对于商业银行支农支小再贷款的积极性提振下降。  

降准不意味宽松，更体现货币政策的“灵活”  

降准和结构性降息并不意味着货币政策的宽松，反而体现的是货币政策的

“灵活”。央行的结构性工具利率下调体现了货币政策的“精准”。  

降准并未结束，年内保守两次降准来看，年内 75BP~100BP 的降准幅度是可

以期待的。密切观察 1 季度经济运行情况，降息作为更强力的工具，可能需

要看到经济数据明确下行后才会启动，体现货币政策“适度”。  

对市场的影响  

历史复盘来看，央行降准公告释放积极的政策信号，有利于增强市场信心，

提振 A 股市场，利于国内利率债市场。2008 年至 2023 年，央行全面降准共

计 24 次，其中，公告后五个和后十个交易日上证综指上涨的概率分别为

58.33%和 62.50%，平均涨跌幅分别为+0.53%和+0.59%，可见降准公告对于 A

股行情而言有一定提振效果。从降准对金融地产行业股指的走势影响来看，

提振效果从高到低依次是非银金融、银行、房地产。  
  

  
分析师 
[Table_Authors] 章俊 

：010-8092 8096 

：zhangjun_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130523070003 

 
许冬石 

：（8610）8357 4134 

：xudongshi@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130515030003 

 

杨超 
：010-80927696 

：yangchao_yj @chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522030004 

 

 

 

分析师助理：聂天奇、王雪莹、周美丽 
 

 

 
 

 

 
风险提示 

 1. 对政策理解不到位的风险 

2. 美联储货币政策超预期的风险 

3. 中国货币政策超预期的风险 

4. 金融市场的风险 
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2024 年 1 月 24 日，央行发布公告决定自 2024 年 2 月 5 日起，下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。金融机

构加权平均存款准备金率约为 7.0%，其中大型存款类金融机构准备金率为 10%，

中小金融机构为 7.0%。  

自 2024 年 1 月 25 日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各

0.25 个百分点。下调后，支农再贷款、支小再贷款利率 1 年期、6 个月期和 3 个

月期贷款利率分别为 1.75%、1.65%和 1.45%。  

 

一、 降准时间在预期内，力度略强 

在 1 月份普遍降息预期落空后，降准的预期上行，央行在 1 月份末发布降准

公告，在降准时间点上符合我们预期（详见《降与不降背后的逻辑》，2024 年 1

月 20 日）。2 月份一次性下调准备金率 50 个基点，略超市场预期，2021 年~2022

年央行降准均以 25BP 为标准线。  

以 2023 年底存款余额计算，2 月份的降准会释放 1.4 万亿左右的长期资金，

为银行节约 200 亿资金。  

图1：存款准备金率（%）  图2：年度降准幅度（bp） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、 降准的目的 

1 月份的降准的目的仍然较为明确，为巩固和增强经济回升向好态势，灵活

适度、精准有效实施稳健的货币政策，加大宏观调控力度，强化逆周期和跨周期

调节，保持流动性合理充裕。  

（一）  为市场补充流动性  

银行流动性仍然处于偏紧的状态，银行间质押逆回购总量处于 7 万亿~8 万亿

之间，中期借贷便利余额总量达到 7.07 万亿，银行资金在使用上处于较紧的状态。

为了银行业的经营以及补充市场流动性，央行为商业银行释放了 1.4 万亿资金，

能有效补充商业银行可使用资金量。  
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图3：银行间质押逆回购  图4：MLF 期末余额 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）财政货币协同发力 

从年初地方政府债发行情况来看，今年新增债券集中在 3 月份发行。根据年

初各地政府的报道，目前地方拟在储备超长期特别国债的项目，从特别国债的发

行审批要求来看，3 月初的全国人大会议及 4 月份的全国人大常委会均有审议发

行特别国债的可能性。选择春节前 2 月 5 号降准可以使春节后政府债券发行更加

从容，这是货币和财政的协同。  

图5：2024 年地方政府债券一季度发行节奏显著后置（亿元）  图6：2023 年地方政府债券一季度发行节奏（亿元） 

 

 

 
资料来源：Chinabond，中国银河证券研究院  资料来源：Chinabond，中国银河证券研究院 

 

（三）为商业银行经营减负  

我国经济稳定依靠金融系统配合，主要是商业银行的配合。开年商业银行需

要配合财政发力，同时要推动全社会利率水平不断下降，也要面临未来降息的压

力。我国商业银行的净息差下降至 1.73%的低位，商业银行经营压力较大。本次

不仅为商业银行释放长期资金，同时也为商业银行增加了 200 亿利润，小幅缓解

商业银行的经营压力。  
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图7：商业银行净息差下行（%）  图8：质押式回购加权利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（四）减少跨年资金的冲击  

目前货币市场资金利率较为平稳，但是在 2023 年临近跨年，货币市场资金

需求量上行，资金利率大幅走高。在春节前提前降准释放资金也有助于商业银行

安排跨年资金，减少货币市场的利率波动。  

 

（五）稳定资本市场预期  

稳定资本市场预期不是商业银行降准的目的，但是在降息预期落空，资本市

场大幅下滑的情况下，稳定资本市场预期也可能在考量范围内。  

 

三、 结构性降息是货币政策精准的体现 

央行公告在 2024 年 1 月 25 日下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各

0.25 个百分点。这是央行结构性降息的体现，但是这种降息是为了特定的目的。 

人民银行对于支农支小再贷款利率已经连续两年没有变化，而在两年期间，

LPR 下降了 30 个基点，人民银行的长期性货币工具与贷款利差大幅收窄，对于

商业银行支农支小再贷款的积极性提振下降。  

图9：支农支小再贷款利率（%）  图10：LPR 与支农支小再贷款利差（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中国银河证券研究院  资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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四、 降准意味货币政策的“灵活” 

1 月 24 日的降准和结构性降息并不意味着货币政策的宽松，反而体现的是货

币政策的“灵活”。2023 年中央经济工作会议上对于货币政策的定调是“灵活适

度、精准有效”。我们在近期报告《PSL 重启是对货币政策预期的修正》中强调货

币政策的“适度”并不是全面收紧，是根据经济运行情况相机抉择。所以降息作

为较为明确的货币放松信号，需要等待经济明确下行后才能启动，这体现了央行

货币政策的“适度”，央行的结构性工具利率下调体现了货币政策的“精准”。  

我们在前期报告中提出央行可能有限启动降准，从 2018 年以来降准情况来

看，开年启动 50BP 的降准并不是结束。2018 年我国金融供给侧改革阶段，央行

年内降准 150BP，后续 2 年降准在 100BP，均是在年初启动了 50BP 幅度的降准。

年内保守两次降准来看，年内 75BP~100BP 的降准幅度是可以期待的。  

降息作为更强力的工具，可能需要看到经济数据明确下行后才会启动。所以

需要密切观察 1 季度经济运行情况，如果生产快速下行，房地产下跌速度加快，

那么降息可能启动。  

 

五、 历次降准 A 股表现回顾 

历史复盘来看，央行降准公告释放积极的政策信号，有利于增强市场信心，

提振 A 股市场。2008 年至 2023 年，央行全面降准共计 24 次，其中，14 次在公

告后五个交易日上证综指出现上涨行情，15 次在公告后十个交易日上证综指出现

上涨行情，即，公告后五个和后十个交易日上证综指上涨的概率分别为 58.33%和

62.50%，平均涨跌幅分别为+0.53%和+0.59%，可见降准公告对于 A 股行情而言有

一定提振效果。  

图11：2008 年至今央行历次降准公告与上证综指收盘价  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表1：央行历次降准后上证综指涨跌幅（%） 

公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 

2023-09-14 -0.25 -0.28 -1.34 -0.51 2016-02-29 -0.5 1.68 7.79 6.38 

2023-03-17 -0.25 -0.48 0.46 0.69 2015-10-23 -0.5 0.50 -0.88 5.20 

2022-11-25 -0.25 -0.75 1.76 3.39 2015-08-25 -0.5 -1.27 6.80 7.86 

2022-04-15 -0.25 -0.49 -3.87 -5.11 2015-04-19 -1 -1.64 2.48 4.51 

2021-12-06 -0.5 0.16 2.56 0.12 2015-02-04 -0.5 -1.18 -0.52 1.72 

2021-07-09 -1.5 0.67 0.43 0.75 2012-05-12 -0.5 -0.60 -2.11 -2.56 

2020-01-01 -0.5 1.15 0.55 1.31 2012-02-18 -0.5 0.27 3.50 4.39 

2019-09-06 -1 0.84 1.04 -0.75 2011-11-30 -0.5 2.29 -0.03 -4.50 

2019-01-04 -0.5 0.72 1.55 3.23 2008-12-22 -0.5 -4.55 -6.91 -3.21 

2018-10-07 -1 -3.72 -7.60 -9.60 2008-11-26 -2 1.05 3.56 9.55 

2018-06-24 -0.5 -1.05 -1.47 -4.93 2008-10-08 -0.5 -0.84 -4.66 -9.39 

2018-04-17 -1 0.80 2.03 1.11 2008-09-15 -1 -4.47 7.54 4.52 

2008 年至 2023 年总计：24 次降准 

上涨概率   45.83% 58.33% 62.50% 平均涨跌幅   -0.47 0.53 0.59 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从银行业来看，央行降准有利于降低银行的资金成本，缓解银行体系的流动

性压力。特别是在银行净息差承压的当下，降准有助于促进信贷支持实体经济，

为银行让利实体经济打开空间。历史复盘来看，在公告后五个交易日，银行指数

上涨的概率达 58.33%，平均涨跌幅为+0.78%，在公告后十个交易日，银行指数上

涨的概率虽不及一半，但平均涨跌幅依然录得+0.56%。而从公告次日来看，央行

降准对于银行指数的提振不明显。  

表2：央行历次降准后银行指数涨跌幅（%） 

公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 

2023-09-14 -0.25 -0.47 -0.04 0.23 2016-02-29 -0.5 0.33 6.84 5.33 

2023-03-17 -0.25 -0.24 0.08 -0.54 2015-10-23 -0.5 0.27 -0.60 4.16 

2022-11-25 -0.25 -1.85 0.99 4.66 2015-08-25 -0.5 5.47 21.16 19.01 

2022-04-15 -0.25 -2.97 -3.09 -6.25 2015-04-19 -1 -4.04 -4.99 -2.40 

2021-12-06 -0.5 0.88 0.98 -0.48 2015-02-04 -0.5 -0.17 0.65 -0.15 

2021-07-09 -1.5 -0.24 -0.21 -2.35 2012-05-12 -0.5 -0.76 -3.10 -3.75 

2020-01-01 -0.5 1.66 0.03 -0.55 2012-02-18 -0.5 0.10 1.70 2.95 

2019-09-06 -1 -0.30 -0.15 -1.69 2011-11-30 -0.5 2.79 3.42 1.20 

2019-01-04 -0.5 -0.22 0.79 2.70 2008-12-22 -0.5 -3.59 -5.73 -1.96 

2018-10-07 -1 -3.59 -4.96 -3.77 2008-11-26 -2 0.24 0.65 12.65 

2018-06-24 -0.5 -2.00 -4.42 -6.38 2008-10-08 -0.5 -0.32 3.87 -0.35 

2018-04-17 -1 1.10 2.74 1.18 2008-09-15 -1 -9.86 2.07 -9.91 

2008 年至 2023 年总计：24 次降准 

上涨概率   37.50% 58.33% 41.67% 平均涨跌幅   -0.74 0.78 0.56 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从非银金融行业来看，央行降准释放金融体系内部的流动性，同样对于非银
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行业存在利好信号。历史复盘来看，在公告后五个交易日，非银金融指数上涨的

概率达 62.50%，平均涨跌幅为+0.86%，在公告后十个交易日，非银金融上涨的概

率为 54.17%，平均涨跌幅达+1.93%。而从公告次日来看，难以判断央行降准对于

非银金融指数的提振效果。  

表3：央行历次降准后非银金融指数涨跌幅（%） 

公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 

2023-09-14 -0.25 -0.40 -1.46 -1.66 2016-02-29 -0.5 3.05 9.60 9.01 

2023-03-17 -0.25 -1.01 0.41 -0.55 2015-10-23 -0.5 1.21 -0.33 18.38 

2022-11-25 -0.25 -1.78 2.79 6.69 2015-08-25 -0.5 -0.87 10.36 11.57 

2022-04-15 -0.25 -2.55 -4.68 -8.43 2015-04-19 -1 -4.68 0.22 -0.10 

2021-12-06 -0.5 0.80 3.19 1.40 2015-02-04 -0.5 -0.68 5.44 3.17 

2021-07-09 -1.5 0.95 0.73 1.97 2012-05-12 -0.5 -0.39 1.41 0.24 

2020-01-01 -0.5 0.83 -1.21 -0.12 2012-02-18 -0.5 0.13 5.29 6.76 

2019-09-06 -1 0.50 1.35 -2.42 2011-11-30 -0.5 4.17 3.80 -1.90 

2019-01-04 -0.5 -0.35 0.70 3.15 2008-12-22 -0.5 -6.93 -8.91 -2.40 

2018-10-07 -1 -4.47 -9.27 -7.89 2008-11-26 -2 2.47 4.00 15.80 

2018-06-24 -0.5 -1.77 -1.31 -4.04 2008-10-08 -0.5 0.29 -4.56 -10.77 

2018-04-17 -1 0.96 3.33 1.07 2008-09-15 -1 -6.91 -0.33 7.34 

2008 年至 2023 年总计：24 次降准 

上涨概率   45.83% 62.50% 54.17% 平均涨跌幅   -0.72 0.86 1.93 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表4：央行历次降准后房地产指数涨跌幅（%） 

公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 公布时间 降准幅度 1 日后 5 日后 10 日后 

2023-09-14 -0.25 0.29 -1.13 -2.99 2016-02-29 -0.5 2.92 8.31 4.53 

2023-03-17 -0.25 -0.61 0.26 -2.84 2015-10-23 -0.5 -0.31 -1.67 2.83 

2022-11-25 -0.25 -0.44 3.45 6.32 2015-08-25 -0.5 -2.21 1.93 3.65 

2022-04-15 -0.25 -3.36 -9.20 -10.07 2015-04-19 -1 -1.33 3.87 6.74 

2021-12-06 -0.5 1.15 1.34 2.18 2015-02-04 -0.5 -0.78 -2.39 0.96 

2021-07-09 -1.5 -0.74 -1.65 -3.92 2012-05-12 -0.5 0.62 -1.87 0.71 

2020-01-01 -0.5 1.15 -1.32 -1.24 2012-02-18 -0.5 0.78 9.93 11.36 

2019-09-06 -1 1.29 2.47 -0.22 2011-11-30 -0.5 3.42 1.92 -4.88 

2019-01-04 -0.5 0.77 0.77 1.66 2008-12-22 -0.5 -6.20 -10.98 -6.72 

2018-10-07 -1 -4.61 -10.30 -12.76 2008-11-26 -2 2.92 6.13 14.79 

2018-06-24 -0.5 -3.00 -6.58 -13.39 2008-10-08 -0.5 -3.21 -3.44 -5.46 

2018-04-17 -1 0.61 1.80 -1.24 2008-09-15 -1 -0.85 7.56 6.31 

2008 年至 2023 年总计：24 次降准 

上涨概率   45.83% 54.17% 50.00% 平均涨跌幅   -0.49 -0.03 -0.15 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从房地产行业来看，降准将为市场提供更多长期资金，增加市场流动性，有

助于房地产信贷环境的边际改善，同时，降准公告释放稳增长信号，有助于巩固

经济回升向好态势，对于防范化解房地产风险存在积极意义。复盘历次央行降准
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公告后的市场表现，公告后五个和后十个交易日，房地产指数上涨的概率均不低

于 50%。但是从平均涨跌幅的角度看，降准公告对于房地产行情的提振效果并不

明显，主要在于房地产市场与经济走势的相关性较大，向上行情很大程度上依赖

于基本面好转的信号。  

六、 风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出

现统计规律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需

审慎参考报告结论。基金历史收益不代表未来业绩表现，文中观点仅供参考，不构成

投资建议。  

市场可能存在的风险：对政策理解不到位的风险，美联储货币政策超预期的风险，

中国货币政策超预期的风险，金融市场的风险。  

。  
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