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[Table_Summary] 事件： 

中国人民银行决定：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），

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 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。 

投资要点： 

降准有助于降低银行负债端成本，缓解净息差收窄压力：从本次

调整幅度看，大于过去两年每次 25BP的操作。时间上，或略晚于

市场预期。另外，降准为银行提供了长期稳定的低成本资金，有助

于降低银行负债端成本。叠加 2023年 12月存款挂牌利率的下调，

均通过降低银行负债端成本来缓解银行业整体净息差收窄的压

力，从而进一步打开了银行支持实体经济让利的空间。 

降准配合财政政策发力：我们预计 2024年财政政策有望持续加码，

包括 2023年末的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。另外，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。本次降准有助于配合财政政策的持续发力，也有助于释放货币

政策的积极信号。另外，2023 年四季度以来，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。 

投资建议：展望未来，稳定的信贷投放以及负债端成本的下降，均

有助于社会综合融资成本的进一步下行。2024 年，我们预计内需

回升，叠加财政政策持续加码，经济有望呈现复苏格局。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    降准有助于降低银行负债端成本，缓解净息差收窄压力 

中国人民银行决定：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），本次下调后，金融机构加权平均存款

准备金率约为7.0%，向市场提供长期流动性约1万亿元。 

从调整幅度看，大于过去两年每次25BP的操作。从时间上看，或略晚于市场预期。

另外，降准为银行提供了长期稳定的低成本资金，有助于降低银行负债端成本。叠加

2023年12月存款挂牌利率的下调，均通过降低银行负债端成本来缓解银行业整体净

息差收窄的压力，从而进一步打开了银行支持实体经济让利的空间。 

图表1: 存款准备金率（单位：%） 

 

资料来源：央行，万得资讯，万联证券研究所 

 

2    降准配合财政政策发力 

结合我们对2024年财政政策的展望。我们预计财政政策有望持续加码，包括2023

年末的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。另外，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。本次降准有助于配合财政政策的持续发力，也有助于释放货币政

策的积极信号。 

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。本次结构性降息，银行获得更加优惠的政策资金，激励银行支持“三农”、

民营和小微企业的发展。 

2023年四季度以来，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。 
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图表2: 短端利率走势对比（单位：%） 

 

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 

 

3    投资建议 

展望未来，稳定的信贷投放以及负债端成本的下降，均有助于社会综合融资成本

的进一步下行。2024年，我们预计内需回升，叠加财政政策持续加码，经济有望呈现

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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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

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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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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