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央行降准，股市会牛吗？

如果将货币比喻为蓄水池里的水，货币政策就像闸
门。“降准”这个货币政策，相当于把闸门开大了一点，
让更多的水能流出来灌溉经济以及资本市场。

央行终于又降准了，而且还是 4 年来首次“双
降”——普遍降准和定向降准相结合。根据央行测算，
本次降准将释放长期资金约9000亿元。

降准对金融市场会产生一系列连锁反应，老百姓的
钱袋子自然也会受到影响。每一次货币政策的调整，都
是一个财富再分配的过程。但能否把握投资机会和踏准
投资节点，则是实现财富增值的关键。
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理财市场热度消退

众所周知，降准之后，银行有更充裕的放贷资金通过各种形式流入市
场。资金宽裕将造成利率下行，也导致货币型基金收益率回落。

9月9日，天弘余额宝的7日年化收益率已降至2.292%。78只“宝宝
类”理财产品的情况也如出一辙。融360大数据研究院数据显示，上周
（9月2日至9月8日），“宝宝”类理财产品收益率为2.4%。其中，最高
收益率为3.26%，最低收益率为1.53%。

苏宁金融研究院高级研究员王锟表示，宽松的货币政策环境给利
率下行打开了空间，以投资银行存款、同业存单为主的“宝宝类”货
币型基金收益率下降是必然。而且，这一趋势还有继续延续的可能，
因为降低实际利率是未来一段时间的主基调，货币环境总体将保持
边际宽松。

银行理财的收益情况也不乐观。融360大数据研究院数据显
示，上周（9月2日至9月8日），银行理财平均收益率为4.03%，
保本理财平均预期收益率为3.43%。4%的红线已经岌岌可危。

普益标准的数据也显示，自8月以来，长三角地区整体银行
理财收益环比下滑至3.85%。其中，浙江省银行理财收益下滑至
3.86%，江苏省银行理财收益下滑至3.83%，上海市银行理财收
益下滑至3.88%。

据Wind数据统计，目前，1个月期、3个月期、6个月期
理财产品预期收益率分别报3.84%、4.02%、4.05%，均已降
至2016年4季度以来低位。

而银行理财市场趋冷也从上市公司“理财热”消退得到
了印证。数据统计显示，在经历了2018年的购买热潮后，
2019年以来，A股上市公司购买理财规模明显下滑。统计
显示，截至9月11日，今年以来，共有1035家A股上市
公司累计购买13653只理财产品，累计购买理财规模
8717.98亿元，购买规模同比去年下滑30.43%。按月计
算，今年以来，A股上市公司单月购买理财规模均低于
去年同期。其中，9月以来，上市公司累计购买理财
130.04亿元，较去年同期降幅高达75.01%。

广发证券研报称，银行理财收益率是居民其他类
型投资的机会成本，其收益率边际变化会驱动居民
部门风险偏好的变化。从经验上看，理财收益率同
比增速的零点一般对应风险资产拐点。其中，理财
收益率同比增速的下行零点一般对应风险资产进
入上行趋势的拐点；而上行零点则一般对应风险
资产进入下行趋势的拐点。当前正处于货币政策

中性偏宽、理财收益率下穿零轴的阶段，
可能再度对应一个对权益市场有

利的拐点。

央行为何此时降准？

9月6日，央行宣布全面降准，从9月16日开始全面下
调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含财务公司、金
租公司和汽车金融公司），并额外对仅在省级行政区域内经
营的城商行分两次、合计定向下调存款准备金率1个百分
点。根据央行测算，本次降准将释放长期资金约9000亿元。

比起去年4月到今年1月间的4次降准，等来这次降准
的时间有点长。

对于此次降准，央行给出的解释是，支持实体经济发
展，降低社会融资实际成本，同时，促进银行加大对小
微、民营企业的支持力度。

其实，更深层次因素是，国内经济下行压力加大，需
要用工具对冲这份压力。

数据显示，8月制造业PMI数据不及预期，这个指标可
以敏锐及时地反应经济扩张还是收缩，目前该指标已连续4
个月运行在荣枯线之下，收缩态势进一步得到确认。

9月4日的国常会也明确提出，当前外部环境更趋复
杂严峻，国内经济下行压力加大，要用好逆周期调节政策
工具。

而降准就是对冲经济下行的常用工具。降准后，银行
信贷潜力增强，可能会增加信贷投放。企业和个人拿到新
贷款后，会增加投资和消费。此次降准采取普遍降准和定
向降准相结合，体现了在保证整体流动性合理充裕的同
时，加强对小微企业的扶持力度。

在经历了7月新增信贷、社融的超预期回落后，8月的
金融数据有了些许暖色。8月信贷、社融数据释放除两大信
号：企业信贷投放回暖；逆周期调控力度加大，降息可
期。

恒大研究院首席经济学家任泽平表示，
当前经济下行压力加大，全球步入降息
潮，核心CPI持续回落，PPI连续
两个月负增长，表明货币宽
松的空间已经打开。
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广告

股市能否迎来拐点？

在降准预期的影响下，A股市场近期表现不俗，沪指从8月
6日低点2733.92点一路攀升至3000点之上，累计涨幅逾10%。

但从A股历年降准后的表现来看，却是跌涨各半。2018年
的3次降准均没能挡住大盘下行，但今年1月的降准却使沪指3
个月内涨了30%。

要理解降准对股市的影响，需要了解股票市场定价原理。
一般来讲，股票价格受到3个因素的影响，分别是流动性、企业
盈利、风险偏好，这三个因素合力共同决定股票价格。所谓流
动性，指的是市场上钱的数量；企业盈利，就是企业赚钱的能
力；风险偏好，反映的是市场情绪。

此次降准，较大概率会在增加市场流动性以及提振市场信心
两个方面起作用。企业盈利，则需要跟踪后续的信贷数据，如果
信贷投资力度确实加大，就会加速企业盈利的企稳。

东北证券研究总监付立春表示，此次降准的信心意义很
大，对A股的影响不是短期的单面刺激，会持续较长的影响。
降准是一个渐进的积极因素。

安信证券陈果也表示，在这个时点快速落实降准，其超预
期的意义在于让资本市场对政策容忍底线有了更清晰的认识，
降准兑现不是利好出尽。

恒大集团首席经济学家任泽平认为，降准将提升市场风险偏
好，释放流动性，并促使利率下行，有助于股市上涨。而股市上
涨将助力经济企稳回升，居民财富效应将促进消费，企业资产价
值提升将刺激固定资产投资。

从历史经验来看，在市场悲观情绪还未达到极点前，降准
对于股市的作用并不明显，市场仍以避险策略为主。但在股市
已充分反映了悲观情绪时，降准会对市场带来明显的提振效应。

有细心的业内人士根据以往经验归纳和总结认为，牛市存
在6大信号——国资增持、产业资本增持、外资增持、融资规模
增大、利率下行和“王菲结婚”。

“王菲结婚”是一个很神奇的指标。1996年7月王菲第一次
结婚，股市从800点涨到2200点；第二次结婚，股市则从1000
点涨到6000点；第三次与谢霆锋复合，股市从2000点涨到
5000点。据说，这次她的左手无名指已经戴上了钻戒，疑似再
婚。消息曝光后，王菲也没有出来否认。

从目前的情况来看，貌似只有产业资本进场的情绪不是很
高，其他几大信号都或多或少浮现。

不过，央行强调，此次降准并非大水漫灌，稳健货币政策
取向没有改变。所以，超预期的货币宽松或难以出现，未来股
市真正走强，还需要看到企业盈利出现拐点。

但从大的逻辑来看，我国经济经过40年的快速发展之后，
进入中速高质量增长阶段。在全球经济视角下看，中国经济的
增长具备比较强的基础，这是A股市场走出长牛、慢牛的根
基。与此同时，随着全球无风险收益下行，中国核心资产的性
价比更高，可能会吸引更多资金的关注。


