
 

银行行业动态报告：超预期

宽货币正是宽信用的发令枪 
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1 月 17 日，MrLF 和 OMO 利率下调 10bp。次日，央行副行长刘国

强表示：“保持货币信贷总量稳定增长”、“把货币政策工具箱开得再大

一些”。 

超预期的降息幅度是宽信用的发令枪。本次 MLF 和 OMO 利率下调幅

度超预期。我们认为，超预期的下调幅度正是宽信用即将到来的信号。 

历史回顾：2020 年市场也经历了从宽货币到宽信用的过程，2020 年

初受疫情影响，市场同样存在信贷需求不足、预期不足的情况，当年 3 月

~4 月，央行采取超预期宽松的货币政策，即在之前已经宽松的基础上一次

性将 MLF 利率下调 20bp，以此为节点，信贷增速扭转下行趋势。据 2020

年经验，货币政策宽松与社融增速恢复上行几乎同步，但此阶段信贷增速

仍在下行，货币政策的超预期宽松正是信贷增速恢复上行的发令枪。 

现状分析：①宽信用处于“黎明前的黑暗”。“黎明”：社融增速增

速自 10 月份企稳后连续回升；M1 增速也连续 2 个月回升，企业经营活动

回暖。 

“黑暗”：社融结构仍待修复，信贷增长不足，“票据冲量”现象仍

在。 

②宽信用的“黎明”必将到来。结合近期愈发明朗的政策信号，以及

二十大等重要时间点的要求，政策层面对于宽信用、稳增长的决心和力度

较大，我们认为财政政策、产业政策、货币政策一系列措施均将迎来落地。
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③超预期宽货币成为迎来“黎明”的关键信号。财政政策、产业政策周期

相对较长、需要渐进式发力，而货币政策具有快进快出的特点，本次幅度

超预期的降息或成为宽信用到来的信号。1 月 18 日，央行副行长刘国强继

续明确货币政策引导宽信用的坚定决心。结合一季度春节、两会等时间节

点的客观要求，随着基建发力、地产纠偏，我们认为信贷增速将在一季度

扭转下行趋势，宽信用将实质性到来。 

投资建议：超预期宽货币是宽信用即将到来的信号，看好后续产业政

策、财政政策的配套发力及由此带来的信贷增长。银行业绩层面看好信贷

以量补价；资产质量方面，宽信用将带来银行资产质量优化、扭转市场对

于银行资产质量的担忧。叠加银行板块目前历史底部的估值水平和多家银

行良好业绩的催化，看好银行板块的估值修复。同时，根据目前公布的业

绩快报，多家区位优势较好的城农商行实现了贷款规模的高增长，可以看

到经济发达地区信贷需求不弱；再结合城农商行较强的贷款定价能力，我

们更加看好拥有区位优势的城农商行。 

风险提示：资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露 
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