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[Table_Title] 

结构、利率和节奏的再平衡 

——2023 年 4 季度央行货币政策执行报告解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 央行发布 2023 年四季度货币政策执行报告，货币政策基调延续中央经济工作会议

的部署“灵活适度、精准有效”，重点工作则是对央行 2024 年工作会议部署的落实

和推动。 

我们的分析：  

结构：首次提出“合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系”，扩大直接融资，

社融结构实现再平衡。贷款增速可能回落，社融结构将实现直接和间接融资的结构

再平衡。公司信用类债券和金融债券发行可能提速。提升直接融资的要求与当下中

国经济结构转型的新方向相匹配。本次报告的专栏 1《准确把握货币信贷供需规律

和新特点》提出“先进制造、科技创新、绿色低碳、数字经济等新兴产业蓬勃发展，

这些新动能领域与直接融资的金融支持模式更为适配，也会对贷款形成良性替代”。 

利率：存款和贷款、信贷市场和债券市场、大银行和中小银行之间的利率关系的再

平衡，发挥利率自律机制作用是关键。报告的专栏 2《利率自律机制十年：市场化

改革的重要保障》阐述了理顺三个利率关系的关键。当前银行净息差仍是制约

贷款利率进一步下行的重要因素，2023 年 9 月虽然进行新一轮存款利率下调，

但三季度末商业银行净息差为 1.73%，环比二季度再次下行。存款利率的下调

并未带来净息差的转好，发挥利率自律机制作用，维护市场竞争秩序，理顺存

款和贷款利率关系有重要意义。提升直接融资的要求需要理顺信贷和债券市场

的利率关系。专栏 2 提出的理顺大银行和中小银行之间的利率关系，可以和报

告中提到的“加强货币市场宏观审慎管理，完善货币市场流动性监测机制”结合

起来理解，未来对于流动性分层，以及金融机构期限错配可能引发的流动性风险的

关注可能会进一步提升。  

节奏：信贷投放节奏回到由实体融资需求主导，金融机构业绩冲量的影响将进一步

弱化，传统信贷投放大小月的波动将一定程度上被平滑，信贷投放节奏再平衡。报

告多处强调引导金融机构贷款投放，总量适度、节奏平稳。“平抑不正当竞争、“冲

时点”等不合理的信贷投放，而不是改变金融机构信贷投放正常的季节规律，更好

地促进信贷投放节奏与实体经济发展的实际需要相匹配”。  

我们的判断和政策展望：信贷进入高质量投放阶段；流动性管理工具使用的前

瞻性将提升；“促消费、稳投资、扩内需”“促进社会综合融资成本稳中有降”

的背景下 1 季度仍有可能降息 

2024 年信贷增速可能回落，但金融服务实体经济的质效将提升。一方面“房地产

发展模式重大转型、地方债务风险防范化解，这两块贷款需求都明显下降”；另一

方面盘活低效存量、为维持商业银行稳健经营而加大不良贷款核销，“推动必要的

市场化出清”会给贷款增长施加压力；同时直接融资占比提升对贷款形成良性替代。 

流动性管理工具使用的前瞻性将提升。本次报告首次提出“加强货币市场宏观审慎

管理，完善货币市场流动性监测机制”，强调“搭配运用多种货币政策工具，保障

政府债券顺利发行”，“货币市场利率平稳运行”，公开市场操作、降准等工具使用

的前瞻性将进一步提升。 
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风险提示 

 1.对政策理解不到位的的风险 

2. 中国货币政策超预期的风险 

3. 金融市场的风险 
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央行发布 2023 年四季度货币政策执行报告，货币政策基调延续中央经济工

作会议的部署“灵活适度、精准有效”，重点工作则是对央行 2024 年工作会议部

署的落实和推动。 

图1：货币政策执行报告对比 

 
资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院 
 

一、 结构：扩大直接融资，社融结构实现再平衡 

首次提出“合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系”，扩大直接融资，

社融结构实现再平衡。贷款增速可能回落，社融结构将实现直接和间接融资的结

构再平衡。公司信用类债券和金融债券发行可能提速。提升直接融资的要求与当

下中国经济结构转型的新方向相匹配。本次报告的专栏 1《准确把握货币信贷供

需规律和新特点》提出“先进制造、科技创新、绿色低碳、数字经济等新兴产业

蓬勃发展，这些新动能领域与直接融资的金融支持模式更为适配，也会对贷款形

成良性替代”。 

2023 年企业债券融资和股票融资在社会融资中的占比位于历史低位，均出现

明显下滑。2023 年企业债券融资和股票融资的占比分别为 4.57%和 2.23%，比 2022

年分别下滑 1.84pct 和 1.44pct。当下强调提升直接融资的占比有现实意义。 

2023 年科创企业贷款获贷率提升，增速高于各项贷款增速。2023 年获得贷

款支持的科技型中小企业 21.2 万家，获贷率 46.8%，获贷率提升 2.1pct。科技型
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中小企业本外币贷款余额 2.45 万亿元，同比增长 21.9%，比上年末低 3.8pct，比

同期各项贷款增速高 11.8pct。2023 年获得贷款支持的高新技术企业 21.75 万家，

获贷率为 54.2%，提升 0.8pct。高新技术企业本外币贷款余额 13.64 万亿元，同比

增长 15.3%，比上年末低 0.8pct，比同期各项贷款增速高 5.2pct。 

科创企业的贷款增速虽然高于各项贷款的平均增速，但是在获贷率提升的前

提下，增速比 2022 年出现下滑，需要提升对其直接融资的支持。 

图2：社会融资规模的占比（%）  图3：贷款余额增速（%） 

 

 

 
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、 利率：三个利率关系的再平衡，发挥利率自律机制作用是关键 

存款和贷款、信贷市场和债券市场、大银行和中小银行之间的利率关系的再

平衡，发挥利率自律机制作用是关键。报告的专栏 2《利率自律机制十年：市场

化改革的重要保障》阐述了理顺三个利率关系的关键。 

当前银行净息差仍是制约贷款利率进一步下行的重要因素。2023 年 8 月的降

息央行调降 LPR1 年期 10BP，5 年期按兵不动，意在引导存款利率先行下调，稳

定银行净息差。随后 9 月进行了新一轮存款利率下调，但三季度末商业银行净息

差为 1.73%，环比二季度再次下行。12 月再次启动当年的第三轮存款利率下调，

但效果尚待时间观察。存款利率的下调并未带来净息差的转好，发挥利率自律机

制作用，维护市场竞争秩序，理顺存款和贷款利率关系有重要意义。 

图4：MLF 与 LPR 利率（%）  图5：商业银行净息差（%） 

 

 

 
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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提升直接融资的要求需要理顺信贷和债券市场的利率关系。根据我国的利率

传导路径，债券市场利率的基准利率是 10 年期国债收益率，贷款利率的基准利

率是 LPR，10 年期国债收益率和 LPR 均锚定 MLF 利率，因此推进利率市场化改

革，发挥自律机制作用，畅通利率传导是关键。 

图6：利率传导机制 

 

资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院 

 

专栏 2 提出的理顺大银行和中小银行之间的利率关系，可以和报告中提到的

“加强货币市场宏观审慎管理，完善货币市场流动性监测机制”结合起来理解，

未来对于流动性分层，以及金融机构期限错配可能引发的流动性风险的关注可能

会进一步提升。我国货币市场的流动性传导主要通过“央行-大型银行-中小银行

-非银机构”实现。2023 年 11 月以来流动性分层明显，R007 与 DR007 的利差均

值在 50BP 左右，远高于历史均值水平，2024 年 2 月 5 日正式实施降准后，两者

利差迅速收窄。 

图7：DR007 和 R007（%）  图8：GC001 和 GC007 

 

 

 
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 

 

三、 节奏：信贷投放节奏回到由实体融资需求主导 
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信贷投放节奏回到由实体融资需求主导，金融机构业绩冲量的影响将进一步

弱化，传统信贷投放大小月的波动将一定程度上被平滑，信贷投放节奏再平衡。

报告多处强调引导金融机构贷款投放，总量适度、节奏平稳。“平抑不正当竞争、

“冲时点”等不合理的信贷投放，而不是改变金融机构信贷投放正常的季节规律，

更好地促进信贷投放节奏与实体经济发展的实际需要相匹配”。 

四、 我们的判断和政策展望 

2024 年信贷增速可能回落，但金服务实体经济的质效将提升。一方面“房地

产发展 模式重大转型、地方债务风险防范化解，这两块贷款需求都明显下降”；

另一方面盘活低效存量、为维持商业银行稳健经营而加大不良贷款核销，“推动

必要的市场化出清”会给贷款增长施加压力；同时直接融资占比提升对贷款形成

良性替代。 

流动性管理工具使用的前瞻性将提升。本次报告首次提出“加强货币市场宏

观审慎管理，完善货币市场流动性监测机制”，强调“搭配运用多种货币政策工

具，保障政府债券顺利发行”，“货币市场利率平稳运行”，未来加强与财政政策

的协同，配合政府债券发行节奏，强大对于流动性分层，以及金融机构期限错配

可能引发的流动性风险的关注，要求公开市场操作、降准等工具使用的前瞻性进

一步提升。 

1 季度仍有可能降息。“促消费、稳投资、扩内需”“促进社会综合融资成本

稳中有降”的背景下，1 季度仍有可能降息 10BP。 
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中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
  

 
[Table_Contacts] 联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901   luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671   liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721   tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722   tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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