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平安观点： 

 2023 年第四季度货币政策执行报告中，三个问题值得关注： 

1、如何把握货币信贷的新特点？第一，多看利率下降的成效。2023 年四

季度，新发放贷款加权平均利率为 3.83%，单季回落 31bp，“降成本”力

度较前三季度明显提升。第二，多看重点领域的金融支持力度。2023 年

末，高新技术企业贷款、绿色贷款、普惠小微贷款分别同比增长 15.3%、

36.5%和 23.5%，均高于同期各项贷款增速。第三，多看涵盖直接融资的

社会融资规模。报告“下一阶段主要政策思路”的第一点中，首提“保持

融资和货币总量合理增长”，并解释“融资”包括债券和信贷两个最大市

场，“稳信用”内涵得以拓展。 

2、如何理解信贷“盘活存量”？一方面，“盘活存量”的基本含义是信贷

结构的有增有减。从 1 月人民币贷款数据看，票据融资创历史新低，银行

以票“冲量”或有减少，也能体现信贷结构优化、存量盘活。另一方面，

报告“下一阶段主要政策思路”部分看，“盘活存量”也包括必要的市场化

出清、债务重组等方式。 

3、如何看待货币政策的动向？总量方面，报告多沿袭此前表述。我们认

为，2024 年 MLF及 LPR 调降有 20bp 以上调降空间。结构方面，PSL 资

金的进一步落地、科创及数字金融的再贷款工具的推出值得期待。 

 2023 年 1 月金融数据呈现以下特点： 

1、社融受企业债及表外票据融资支撑。2024 年 1 月新增社融规模 6.5 万

亿，创历史同期新高；社融存量同比持平于 9.5%。从分项看：1）未贴现

票据明显多增，创 2018 年以来同期新高。2）企业债融资同比多增，因

2023 年初企业债融资受理财赎回潮冲击、基数偏低。3）权重较大的人民

币信贷及政府债融资有所拖累，二者均弱于去年同期。 

2、人民币贷款结构趋于均衡，质量有所提升。1 月新增人民币贷款同比略

多增 162 亿元。结构上：1）企业中长贷自高位小幅回落，处历史同期次

低点，离不开基建项目集中开工、城中村改造贷款投放的支撑。2）居民中

长贷自低位有所恢复，与百强房企销售情况有所背离，或得益于居民提前

偿还贷款减少。3）票据融资创历史新低。1 月新增票据融资-9733 亿元，

创历史新低，体现信贷“盘活存量”的政策导向。 

3、货币供应方面：1）M1 同比超预期回升，春节错位为主导因素，可持

续性有待观察。考虑到去年同期春节较早、M1 环比增速偏低，而 24 年 1

月末据离春节超过一周，工资奖金尚未集中发放，春节规律基本可以解释

1 月 M1 增速的“异动”。当然，万亿增发国债资金下发至项目，对 M1 增

速也有一定支撑。2）M2 同比增速回落 1 个百分点。除却去年同期高基数

扰动，信贷增速回落、金融空转趋缓也有拖累。 
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2024年 2月 8日，《2023年第四季度中国货币政策执行报告》发布；2月 9日，央行公布 2024年 1月金融数据统计报告。 

 

一、 货币政策执行报告的三个关注点 

1、如何把握货币信贷的新特点？ 

报告专栏一为“准确把握货币信贷供需规律和新特点”，认为“评判金融支持不能‘唯信贷增量’”，解释了货币信贷“看什

么”的问题。 

第一，“多看利率下降的成效”。从报告披露的数据看，2023 年四季度“降成本”力度明显较前三季度提升。2023 年四季

度，新发放贷款加权平均利率为 3.83%，单季回落 31bp，而前三季度表现持平；一般贷款加权平均利率为 4.35%，单季回

落 16bp，而前三季度合计回落 6bp。 

第二，“多看科技创新、绿色发展、中小微企业等重点领域的金融支持力度”。结合央行 1月 26 日公布的《2023 年金融机

构贷款投向统计报告》看，2023 年末高新技术企业贷款、绿色贷款、普惠小微贷款余额分别为 13.64 万亿、30.08 万亿和

29.4 万亿，而同期各项贷款余额为 237.59 万亿元；三者分别同比增长 15.3%、36.5%和 23.5%，均高于同期 10.6%各项

贷款增速。 

第三，“多看涵盖直接融资的社会融资规模”。报告“下一阶段主要政策思路”部分，第一点为“保持融资和货币总量合理

增长”。此处首提“融资和货币总量”概念，而 2021年一季度至 2023年三季度的 11次报告中均为“货币信贷”概念。紧

跟第一点后的语句也不同于以往，提出“按照大力发展直接融资的要求，合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系。

继续推动公司信用类债券和金融债券市场发展”，解释“融资”的概念包括债券和信贷两个最大市场，对“稳信用”的内涵

做出拓展。 

图表1 2023 年第四季度货币政策执行报告首提“融资和货币总量合理增长” 

时间 货币政策执行报告-下一阶段主要政策思路部分-第一点 

23 年 Q4 保持融资和货币总量合理增长。按照大力发展直接融资的要求，合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系。  

23 年 Q3 保持货币信贷总量适度、节奏平稳。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。 

23 年 Q2 保持货币信贷总量适度、节奏平稳。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。 

23 年 Q1 保持货币信贷总量适度、节奏平稳。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。 

22 年 Q4 保持货币信贷合理平稳增长。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕…… 

22 年 Q3 保持货币信贷平稳适度增长。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕…… 

22 年 Q2 保持货币信贷平稳适度增长。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕…… 

22 年 Q1 保持货币信贷和社会融资规模稳定增长。密切关注国际国内多种不确定因素变化，深入研判流动性供求形势…… 

21 年 Q4 
保持货币信贷合理增长。密切关注国内外经济金融形势边际变化，加强对财政收支、政府债券发行、现金投放回

笼和主要经济体货币政策调整等不确定因素的监测分析…… 

21 年 Q3 
保持货币信贷和社会融资规模合理增长。加强对内外部市场环境和多种不确定因素的监测分析，深入研判市场流

动性供求形势，做好流动性跨周期调节…… 

21 年 Q2 
保持货币信贷和社会融资规模合理增长。完善货币供应调控机制，健全中央银行调节银行货币创造的流动性、资

本和利率约束的长效机制，管好货币总闸门…… 

21 年 Q1 保持货币信贷和社会融资规模合理增长。完善货币供应调控机制，搞好跨周期设计，管好货币总闸门…… 
 

资料来源: 中国人民银行，平安证券研究所  
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2、如何理解信贷“盘活存量”？ 

一方面，“盘活存量”的基本内涵在于信贷结构的有增有减。2023 年中央金融工作会议部署“盘活被低效占用的金融资源，

提高资金使用效率”，而后 2023 年第三季度的货币政策执行报告特辟专栏聚焦盘活存量资金的问题，从“增”的一面（持

续加强对重大战略、重点领域和薄弱环节的优质金融服务）和“减”的一面（在经济结构转型升级过程中，不同成分之间

自然会有所更替，相关信贷需求也随之改变和调整）阐述盘活存量资金在结构优化方面的含义。从 2024 年 1 月的人民币

贷款数据看，票据融资创历史新低，银行以此“冲量”或有减少，也能体现信贷结构优化、存量盘活。 

另一方面，“盘活存量”也包括必要的市场化出清、债务重组等方式。报告“下一阶段主要政策思路”部分提及“支持采取

债务重组等方式盘活信贷存量，提升存量贷款使用效率”，“着力提升贷款使用效率，通过部分贷款到期回收后转投更高效

率的经营主体、优化新增贷款投向、推动必要的市场化出清，为经济可持续发展提供更好支撑”。  

 

3、如何看待货币政策的动向？ 

在货币政策总量方面，报告多沿袭此前表述。我们延续此前观点，2024年 MLF及 LPR调降有 20bp以上调降空间。 

结构性货币政策工具方面，PSL 资金的进一步落地、科创及数字金融的再贷款工具的推出值得期待。1）央行在本次报告

中表示，已于 2023年 12月增加抵押补充贷款（PSL）额度 5000 亿，明确PSL资金将支持“三大工程”建设。据我们不

完全统计，截至 2 月初，国开行及农发行对各地城中村改造专项借款项目授信额度已达 9000 多亿元，或意味着 PSL 资金

仍有进一步投放的可能性。2）央行提出“整合支持科技创新和数字金融领域的工具方案”。截至 2023 年四季度，央行于

2022年创设的 4000亿元科技创新再贷款工具已到期，年末余额较 2023年三季度末回落 900亿元至 2556亿元。在前期工

具的基础上，或有望推出新的支持工具。 

 

二、 社融信贷“提质” 

1、企业债及表外票据支撑社融 

2024年 1月新增社融规模 6.5万亿元，同比多增 5000多亿元，创历史同期新高；社融存量的同比增速持平于 9.5%。 

新增社融中，表外未贴现票据明显多增、企业债融资在低基数下表现偏强，而权重较大的人民币信贷及政府债融资有所拖

累。具体看： 

 一是，表外票据表现偏强，创 2018年以来同期新高，对社融增速的支撑较上月提升0.07个百分点。 

 二是，企业债融资同比多增，但低于 2022 年同期，因 2023 年初企业债融资受理财赎回潮冲击、基数偏低；企业债

融资对社融增速的支撑较上月提升 0.08个百分点。 

 不过，作为主体部分的人民币信贷略弱于去年同期，前期表现较强的政府债净融资也同比少增，二者对社融增速的拉

动分别较上月减少 0.12个百分点、减少 0.09个百分点。 
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图表2 2024 年 1 月新增社融同比增量 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所；注：其他类包括贷款核销、存款类机构资产支持证券等分项 

 

图表3 2024 年 1 月社融增速持平，贷款增速回落 

 

图表4 2024 年 1 月新增社融受表外及其他分项支撑 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表5 2024 年 1 月企业债同比多增，但低于 22年同期 

 

图表6 2024 年 1 月表外票据创 18 年以来同期新高 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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2、人民币贷款结构趋于均衡 

新增贷款总量平稳，但结构趋于均衡，质量有所提升。2024 年 1 月新增人民币贷款 4.92 万亿元，同比略多增 162亿元；

贷款存量同比增速回落 0.2个百分点至 10.4%。从结构上看： 

一是，企业中长贷自高位小幅回落。2024年 1月，新增企业中长贷约 3.3万亿，虽较去年同期减少，但处于历史同期次低

点，离不开基建项目集中开工、城中村改造贷款投放的支撑。据 Mysteel 不完全统计，1 月全国重大项目开工投资额约

54295.15 亿元，低于去年同期，但高于 2020 至 2022 年同期。1 月 30日住建部下发城中村改造专项借款项目名单，国开

行、农发行于月末最后两天集中对相关项目进行授信和贷款投放。 

二是，居民中长贷自低位有所恢复。2024年 1 月，新增居民中长贷 6272 亿元，相比去年同期的低位多增 4000 多亿元，

但低于 2021 至 2022 年同期。居民中长贷的恢复与房地产销售有所背离，或得益于居民提前偿还贷款减少。据克而瑞统计，

2024年 1月 TOP100房企销售操盘金额同比降低 34.2%，单月业绩规模创近年新低。1月 25日，金融监管总局新闻发布

会表示，2023年个人住房贷款新发放规模约 6.4万亿元，年末余额 38.3 万亿元（约较 2022 年末减少 0.5 万亿元）。假设

房贷自然还本规模为余额的十分之一，则提前偿还房贷规模在 3.1万亿元左右，对居民中长贷的影响不容小觑。 

三是，新增票据融资创历史新低。2024年 1 月新增票据融资-9733 亿元，创历史新低，体现信贷“盘活存量”的政策导向。 

图表7 2024 年 1 月居民贷款同比多增、企业同比少增 

 

图表8 2024 年 1 月新增居民中长贷自历史同期低位恢复 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所; 注:分项四舍五入，总数或有差异 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表9 2024 年 1 月新增企业中长贷较历史同期高位减少 

 

图表10 2024 年 1 月表内票据融资创历史新低 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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3、M1 同比增速超预期回升 

M1同比超预期回升，春节错位为主导因素，可持续性有待观察。2024 年 1 月，M1 同比增速为 5.9%，自历史低位大幅回

升。为剔除春节错位扰动，我们将 2011年以来 1 月的 M1、M2环比增速按农历先后顺序排列。我们发现：1）M1环比增

速较高的 1月份，1月 31日的农历往往对应于腊月二十至腊月二十二之间，或因距离春节时间不远不近，工资奖金筹备发

放、而春节取现的影响尚未集中释放；2）M1环比增速较低的 1月份，1月 31日的农历往往对应于腊月二十九至正月初十

之间，因春节时间偏早，工资奖金发放和春节取现的影响集中体现。考虑到 2023 年 1 月 M1 环比增速偏低、2024 年 1 月

31日为腊月二十一，春节规律基本可以解释 2024年 1月 M1同、环比增速的“异动”。当然，万亿增发国债资金下发至项

目，对 M1增速也有一定支撑。 

M2同比增速回落。2024年 1月，M2同比增速为 8.7%，较上月回落 1个百分点。除却去年同期高基数扰动，信贷盘活存

量（1月人民币贷款增速较上月回落 0.2个百分点）、金融空转趋缓（1月非金融企业存款同比少增 4574亿元）也有影响。 

图表11 2024 年 1 月 M1 增速提升，M2 增速回落 

 

图表12 2024 年 1 月 M1 环比增速基本符合农历季节性 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，房地产企业信用风险蔓延等。 
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