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⚫ 事件：1月 24日，央行行长潘功胜在国新办发布会上宣布将于 2月 5日下调存款

准备金率 0.5个百分点，向市场提供长期流动性 1万亿元。 

⚫ 降准时点及步长超市场预期。财政政策加力背景下，23Q4政府债发行显著放量，

银行间流动性阶段性承压，伴随财政存款逐渐进入支出区间，以及 12月 PSL落

地，流动性压力得以缓解，在平滑信贷节奏的背景下，1月以来的流动性压力整体

可控，因此当前降准略超市场预期。同时，2022年以来的降准步长均为 25BP，而

此次为 50BP，也有所超预期。 

⚫ 银行视角如何理解此次降准？1、表观上看，降准或主要为对冲 MLF到期，2-3月

MLF到期量较大，合计 9800亿元，与释放的 1万亿元流动性较为吻合。同时考虑

到降准时点临近过年，对资金面也形成呵护。2、深层来看，我们认为此次降准通

过对银行负债成本的边际改善，进一步打开货币政策的空间。23Q4以来，央行更

倾向于通过 OMO以及 MLF超额续作维护银行间流动性的稳定，考虑到当前 1年

期 MLF价格稳定在 2.5%，而 23H1上市银行计息负债成本率基本低于这一水平，

因此边际上抬升了银行的负债成本，给净息差的稳定带来压力。我们认为当前银行

净息差处于较低水平且仍有下行压力，一定程度上约束了包括降息在内的货币政策

的步伐，通过降准释放流动性、偿还到期 MLF，有利于改善银行负债成本，呵护银

行净息差，为货币政策进一步打开空间。3、我们认为此次降准也有较强的信号意

义，有利于提振市场信心。23Q4降准、2024年 1月降息预期均落空后，市场对货

币政策力度的感知偏“克制”，在经济增长仍有压力的情况下，不利于市场信心的

修复。此次超预期降准，对于改善市场预期有积极意义，也有望提振市场对财政政

策力度的预期（如专项债发行、重大项目建设等）。 

⚫ 降准对上市银行影响几何？考虑到当前监管层对信贷增量以及投放节奏的引导，以

及我们对此次降准直接用途的理解，我们倾向于降准更多作用于负债成本的改善，

基于 23Q3银行存款规模、到期 MLF利率水平，静态测算对银行负债成本和净息

差的改善效果分别为 0.44BP和 0.48BP，其中国有行、农商行改善更为显著。 

⚫ 此次降准后，我们不排除后续贷款降息的可能性。一是潘行长在会上提到 2023年

11、12月的存款降息及此次支农支小再贷款、再贴现利率调降 25BP，“这些措施

都将有助于推动信贷定价基准的贷款市场报价利率，也就是我们说的 LPR下

行”，或释放出贷款可能降息的信号。二是我们认为此次降准，有望边际上改善银

行的负债成本和净息差，为包括降息在内的货币政策进一步打开空间。三是从此前

中央经济工作会议的表述看，货币政策对通胀的关注度明显抬升，当前国内通胀数

据仍低于预期，实体部门资金成本的实际改善幅度或小于表征贷款利率的变化。 

⚫  

 

⚫ 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。现

阶段建议关注： 1、高股息策略国有大行：农业银行(601288，未评级)、交通银行

(601328，未评级)、工商银行(601398，未评级)等 ；2、低估值、基本面优异或有

边际改善的城农商行：江苏银行(600919，买入)、渝农商行(601077，未评级)、南

京银行(601009，买入)、苏州银行(002966，买入) 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；假设条件变化影响测算结果。 
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社融增速延续环比回升，信贷受高基数影

响但绝对水平不弱：——12 月金融数据点

评 

2024-01-13 

新一轮存款挂牌利率下调原因及影响分析 2023-12-22 

政府债继续拉动社融，信贷总量虽不及预

期但有结构性亮点：——11 月金融数据点
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2023-12-14 

 

 
 

 

超预期降准利好银行负债成本改善，货币
政策空间进一步打开 

——银行视角看此次 0.5pct 降准 

 

看好（维持） 
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图 1：2019 年以来历次存款准备金率变动 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：23H1 上市银行计息负债成本率 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  注：当前 1年期 MLF利率为 2.5% 
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图 3：本次降准对上市银行的影响测算 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所测算  注：因数据获取问题，不包含青农商行 

 

 

  

上市银行 负债成本改善幅度（BP） 净息差改善幅度（BP）

工商银行 0.48 0.58

建设银行 0.46 0.55

农业银行 0.45 0.57

中国银行 0.46 0.53

交通银行 0.43 0.49

邮储银行 0.53 0.50

招商银行 0.48 0.52

兴业银行 0.33 0.31

浦发银行 0.35 0.33

中信银行 0.38 0.36

民生银行 0.36 0.46

光大银行 0.37 0.48

平安银行 0.40 0.37

华夏银行 0.31 0.29

浙商银行 0.37 0.36

北京银行 0.36 0.33

上海银行 0.34 0.32

江苏银行 0.36 0.34

南京银行 0.37 0.34

宁波银行 0.37 0.34

杭州银行 0.35 0.33

长沙银行 0.38 0.36

贵阳银行 0.37 0.35

成都银行 0.43 0.40

重庆银行 0.33 0.31

郑州银行 0.36 0.47

青岛银行 0.40 0.56

苏州银行 0.39 0.38

兰州银行 0.44 0.42

齐鲁银行 0.43 0.41

西安银行 0.41 0.61

厦门银行 0.32 0.30

渝农商行 0.39 0.36

沪农商行 0.44 0.42

紫金银行 0.49 0.46

常熟银行 0.46 0.43

无锡银行 0.51 0.47

张家港行 0.47 0.44

江阴银行 0.49 0.45

苏农银行 0.47 0.44

瑞丰银行 0.46 0.43

上市银行整体 0.44 0.48
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