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⚫ 事件：2023 年 11月 27日，央行发布 2023 年第三季度货币政策执行报告（以下简

称“《报告》”）。 

⚫ 《报告》延续信贷投放“总量适度、节奏平稳”的政策思路，并在专栏中提出“盘

活存量资金”。市场当前较为关注当下以及 24Q1 银行信贷投放的节奏，23Q1、

Q2货政报告均提及通过 MPA 考核引导金融机构平滑信贷波动，近期金融机构座谈

会上也提出“着力加强信贷均衡投放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投

放”。我们认为，不排除为适度熨平信贷波动，银行将部分 24Q1 信贷资产前置在

11、12月进行投放，但结合今年已有的投放节奏以及银行自身经营逻辑，预计前置

的幅度或相对温和。不考虑变化显著的 2023 年，2019-2022 年 Q1贷款增量占比全

年分布在 35%-40%，这或许为 24Q1 信贷投放节奏提供一定参考。 

“盘活存量资金”，可能指向银行信贷增长正走向一个新的均衡点，结构优化的重

要性上升，绝对增速的关注度或有下降。盘活存量资金、提高资金使用效率的过程

中，一是虽不体现在贷款增量中，但对经济高质量发展起到切实作用，二是会伴随

信贷结构的内部调整，增的部分或主要体现在科创、制造等重点领域，减的部分主

要分布在房地产、城投等领域。对于银行而言，经济增长提质换挡、盘活存量资金

的背景下，信贷增速或趋于平稳下行，并在投向上深刻变化，且在这一过程中，银

行有望更好平衡信贷增长和净息差之间的关系，内生性的对利润增长形成呵护。 

⚫ 预计后续货币政策有望更好配合财政收支和政府债券发行节奏，持续呵护银行间流

动性。8月以来，政府债供给集中放量，资金从上缴国库再到支出存在时滞，因此

阶段性的给银行间流动性带来压力，DR利率中枢明显上行。伴随财政募资拨付使

用，央行资产负债表负债端的政府存款转化为银行超储，因此拉长周期看，政府债

发行对银行间流动性的影响偏中性。《报告》提出“结合政府债券增发的形势需

要，人民银行将进一步加强与财政政策的协调配合”，或表明后续政府债供给压力

增大时，央行也会有相应的流动性呵护举措，缓解阶段性的流动性压力，同时还提

到“推动银行发展政府债券柜台销售和交易”，从优化国债持有者结构的角度，更

长周期的缓解政府债券发行带来的银行间流动性的波动。 

⚫ 支持民营企业融资，与信贷重点投向契合，赋能银行信贷增长可持续性。继 11月

27日八部门联合印发《关于强化金融支持举措助力民营经济发展壮大的通知》后，

《报告》再强调金融助力民营经济恢复发展，表明中央层面对民营经济发展的重视

程度。展望后续，一方面民营企业贷款占比边际抬升的可能性较高，且与银行信贷

重点投向有较好重合，另一方面，民营经济发展助力经济内生修复，提振市场信

心，增强银行信贷增长的可持续性，与民营经济发展相关度较高的江浙城农商行或

相对受益。 

 
⚫ 24年银行经营基本面有望筑底，关注银行业风险确认后处置出清的力度、新发贷款

利率的拐点、全社会各部门债务成本压降后银行息差筑底、24年财政将靠前发力稳

定经济预期，助力银行信贷开门红落地，继续看好银行股表现。 

⚫ 建议关注：1、江浙地区优质城商行：江苏银行(600919，买入)、宁波银行

(002142，未评级)、苏州银行(002966，买入)、杭州银行(600926，未评级)；2、高

股息国有大行：农业银行(601288，未评级)、工商银行(601398，未评级)、建设

银行(601939，未评级)、中国银行(601988，未评级)等。 

风险提示 
经济复苏不及预期；房地产等重点领域风险蔓延；流动性环境超预期收紧。 
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债务成本压力释放下的基本面筑底之年：

——银行行业 2024 年度投资策略 

2023-11-20 

政府债放量带动社融高增，信贷超预期但

结构有待改善：——10月金融数据点评 

2023-11-14 

业绩来到筑底期，关注优质个股机会：—

—A股上市银行 23Q3季报综述 

2023-11-08 

 

 
 

 

信贷走向量稳质优，流动性趋于改善 

——银行视角看 23Q3 货政报告 
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一、信贷：对绝对增速的关注度或有下降，注重节奏
平稳和结构优化 

对于信贷投放，《报告》延续“总量适度、节奏平稳”的政策思路，并在专栏中提出“盘活存量

资金”。2023 年信贷前置特点较为突出，23Q1 新增贷款占前 10 月贷款比重已接近 52%，明显

高于历年同期，一定程度导致了 5 月以来人民币贷款增速的偏弱趋势。市场当前较为关注当下以

及 24Q1 银行信贷投放的节奏，实际上 23Q1、Q2 央行货币政策报告中均提及通过 MPA 考核引

导金融机构平滑信贷波动，保持信贷“总量适度、节奏平稳”，11 月 17 日金融机构座谈会上也

提出“着力加强信贷均衡投放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投放”。 

 

图 1：人民币贷款余额同比增速 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们认为，通过 MPA 考核框架优化引导信贷平稳投放或已初现成效，10 月人民币贷款增速止住

下滑趋势，环比持平于 9月，尽管结构表现一般。不排除为适度熨平信贷波动，银行将部分 24Q1

信贷资产前置在11、12月进行投放，但结合今年已有的投放节奏以及银行自身的经营逻辑，预计

前置的幅度或相对温和。展望 2024 年，信贷前置效应或有所减弱，不考虑变化显著的 2023 年，

回顾 2019-2022年，Q1贷款增量占比全年分布在 35%-40%，这或许为 24Q1 信贷投放节奏提供

一定参考。 

 

图 2：2019-2023Q3 季度贷款增量  图 3：2019-2022 季度贷款增量占比 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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“盘活存量资金”，可能指向银行信贷增长正走向一个新的均衡点，结构优化的重要性上升，绝

对增速的关注度或有下降。根据《报告》，盘活存量资金、提高资金使用效率的过程中，一是虽

不体现在贷款增量中，但对经济高质量发展起到切实作用，二是会伴随信贷结构的内部调整，增

的部分或主要体现在科创、制造、绿色、普惠等重点领域，这也贯彻了中央金融工作会议精神，

减的部分主要分布在房地产、城投、基建（如通过公募 Reits 盘活资产）等领域。对于银行而言，

经济增长提质换挡、盘活存量资金的背景下，信贷增速或趋于平稳下行，并在投向上深刻变化，

且在这一过程中，银行有望更好的平衡信贷增长和净息差之间的关系，内生性的对银行利润增长

形成呵护。 

 

图 4：部分投放领域贷款余额同比增速 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

二、流动性：货币政策预计配合财政节奏，持续呵护
银行间流动性 

“积极主动加强货币政策与财政政策协同”，预计后续货币政策将配合财政收支和政府债券发行

节奏，持续呵护银行间流动性。8 月以来，政府债供给集中放量，从国债到特殊再融资债券，再

到四季度新增 1 万亿元特别国债，由于资金从上缴国库再到支出存在时滞，因此阶段性的给银行

间流动性带来压力，DR 利率中枢明显上行。伴随财政募资拨付使用，央行资产负债表负债端的

政府存款转化为银行超储（直接或间接），相当于释放了银行间流动性，因此拉长周期看，政府

债发行对银行间流动性的影响偏中性。 

《报告》提出“结合政府债券增发的形势需要，人民银行将进一步加强与财政政策的协调配合”，

或表明后续政府债供给压力增大时，央行也会有相应的流动性呵护举措，缓解阶段性的流动性压

力，同时《报告》还提到“推动银行发展政府债券柜台销售和交易”，从优化国债持有者结构的

角度，更长周期的缓解政府债券发行带来的银行间流动性的波动。 
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图 5：政府债月度净融资  图 6：新增财政存款当月值 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：资金利率走势 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

三、民营经济：融资支持政策频出，赋能银行信贷增
长可持续性 

支持民营企业融资，与信贷重点投向契合。继 11 月 27 日八部门联合印发《关于强化金融支持举

措助力民营经济发展壮大的通知》后，《报告》专栏再强调“助力民营经济恢复发展”，表明中

央层面对民营经济发展的重视程度表明中央层面对民营经济发展的重视程度。今年以来民营企业

融资支持政策密集出台，截至 23Q3，私人控股企业贷款余额同比增长 10.9%，增速较 22 年末提

升 2.6pct，增量占比达 21.6%，较 22 年末提升 3.5pct。民营企业深度参与的普惠小微、绿色金

融、制造业中长贷等新动能领域同比增速在 20%甚至 30%以上，显著领先于整体贷款增速。 

展望后续，一方面民营企业贷款占比边际抬升的可能性较高，且与银行信贷重点投向有较好重合，

另一方面，民营经济发展助力经济内生修复，提振市场信心，增强银行信贷增长的可持续性，与

民营经济发展相关度较高的江浙城农商行或相对受益。 
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图 8：民营企业深度参与领域贷款余额同比增速  图 9：各类型银行普惠小微贷款余额占全部贷款余额比重 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

四、投资建议 

2024 年银行经营基本面有望筑底，关注银行业风险确认后处置出清的力度、新发贷款利率的拐点、

全社会各部门债务成本压降（居民按揭、政府化债、LPR调降）后银行息差筑底、24年财政将靠

前发力稳定经济预期，继续看好银行股表现。 

建议关注：1、有望更好受益于财政政策加码的江浙地区优质城商行：江苏银行(600919，买入)、

宁波银行(002142，未评级)、苏州银行(002966，买入)、杭州银行(600926，未评级)；2、高股

息国有大行：农业银行(601288，未评级)、工商银行(601398，未评级)、建设银行(601939，

未评级)、中国银行(601988，未评级)等。 

 

 

五、风险提示 

1、经济复苏不及预期，银行经营或面临量、价压力； 

2、房地产等重点领域风险蔓延，银行信用成本承压； 

3、流动性环境超预期收紧，非息收入承压。 
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银行行业动态跟踪 —— 信贷走向量稳质优，流动性趋于改善 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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