
 

 

工银瑞信：货币政策偏松仍是主基调 短期关注三类机会 

事件： 

中国人民银行决定，自 2015 年 6 月 28 日起有针对性地对金融机构实施

定向降准，以进一步支持实体经济发展，促进结构调整。同时，自 2015 年 6

月 28 日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，以进一步降低企业融资

成本。其中，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 4.85%；一

年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2%；其他各档次贷款及存款基准利

率、个人住房公积金存贷款利率相应调整。（wind资讯） 

点评： 

一、货币政策处于“偏松”区间仍将是主基调 

虽然央行此次降准采取的是“定向”模式，同时市场在上中旬对

6月降准预期较强，但考虑到最近两周市场对央行降准预期下降，更

重要的是，与央行此次定向降准相伴随的降息并不在市场预期之中，

因此央行此举明显超出市场预期。而从定向降准释放的流动性规模看，

初步估计此次定向降准释放流动性约 3000亿元。 

实际利率仍处于历史高位、短期经济弱企稳基础仍不牢靠，是此

次央行降准降息组合的宏观经济背景。尽管前几次央行的降准降息已

经令实体经济利率出现了一定程度的下降，但目前实体经济面临的实

际利率却仍然处于历史高位，严重阻碍了经济复苏回暖的力度。从中
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微观的发电量和铁路货运量等数据可以看出，当前经济弱企稳的基础

并不牢靠。因此，央行降准降息齐发，是当前政府稳增长加码的应有

之义。 

6 月上中旬市场对央行降准本有较强预期，但降准迟迟未至、短

期资金价格略有上升等迹象，令市场对货币政策宽松预期产生分歧。

自去年四季度以来，市场对央行货币政策宽松已经形成较为稳定的预

期。粗略看来，市场认为降准和降息交替进行会是央行货币政策放松

的主要形式。在 5月央行降息之后，结合当前经济增长形势以及地方

债臵换的现实要求，市场预期 6月中央行会有一次降准。然而临近月

底，非但市场的降准预期没有兑现，反而因为政府对积极财政政策的

强调以及银行间市场资金价格的上升，导致市场上有关央行货币“转

向”的讨论开始增加，扰乱了市场对利率走向的预期。 

此次央行定向降准和降息有助于统一市场对货币政策取向的认

识。可以预计，尽管央行货币政策放松的幅度和力度在边际上存在趋

弱的可能，但在实体经济尚不具备持续性改善的情况下，货币政策处

于“偏松”区间仍将是主基调。在市场对央行货币政策取向出现分歧

的情况下，央行用定向降准和降息的方式再次明确货币政策的基本取

向，这将有利于改善市场的流动性预期。 

二、降准降息对股市有一定提振作用 

近期股票市场大幅下挫一方面与市场对货币政策宽松预期出现

分歧有关，更重要的，则是受监管层降股市杠杆的影响。进入 6月后，

A股依然保持较强的上升动能。6月 12日，上证综指更创下 5178的



高点，创业板指数也在月初调整后再次冲破 3900点。不过自此之后，

A股走势急转直下。截至 6月 26日，创业板指数在最近两周已下跌

逾 25%，上证综指也下跌约 20%。个股方面，前期市场人气股如中国

中车、东方财富、乐视网等也都出现大幅下跌。市场如此大幅调整，

一方面受到前述货币政策宽松预期未兑现影响，但更重要的则是 6月

中旬监管层清查场外配资的产物（6月 12日证监会新闻发布会就重

申各证券公司不得通过网上证券交易接口，为任何机构和个人场外配

资活动、非法证券业务提供便利。13日，证监会微博再度发布题为

《禁止证券公司为场外配资活动提供便利》的通知。） 

央行超预期降准降息对股市应该有一定的提振作用，其传递出政

府呵护牛市、倡导慢牛的态度料将对 A股市场投资者情绪产生积极的

支撑效果。考虑到降杠杆引发的股市下跌存在较强的自我强化机制，

这种下跌对市场和投资者情绪的伤害极大。近期不少公募基金出现巨

额赎回现象对资本市场的稳定就存在较大的负面影响。虽然央行降准

降息更多与宏观经济基本面相关，但在此时点发布超预期的政策，还

是传递出高层呵护牛市、倡导慢牛的基本态度，其在边际上应该为股

市特别是投资者情绪修复带来积极效果。与此同时，考虑到近期股市

回调部分受货币政策宽松预期未及时兑现影响，此次超预期的降准降

息对股市也会一定的直接提振作用。 

三、A股慢牛形成的概率将进一步加大 

从中长期角度看，催生本轮 A股牛市的基本逻辑并未发生根本变

化。在监管层降杠杆得当的情况下，A股慢牛形成的概率将进一步加



大。去年年中以来，A股整体走牛的基本逻辑主要有三：一是，市场

利率下降；二是，居民大类资产配臵向权益市场转移；三是，深化改

革和经济结构转型令市场对未来中国经济基本面充满信心。就目前的

情况看，这三个基本逻辑依然成立。第一，虽然去年以来国内无风险

利率已经出现了一定程度下行，但在实际利率依然处于历史性高位的

情况下，未来市场利率进一步下降仍有空间。第二，在国内金融资产

投资渠道有限、房地产大拐点已经来临的情况下，股票类直接融资标

的还将继续成为居民大类资产配臵转移的最重要方向。第三，从当前

政府反腐和改革推进的速度和质量看，中国政府积极推动改革的方向

和决心均没有发生变化。未来中国经济很可能在转型改革下迎来新的

增长动力。据此，我们维持 A股中长期牛市仍是大概率事件的判断不

变。而考虑到杠杆配资流行带来的股市短期过快上涨对股票市场稳定

性构成了较大威胁、严重加剧了股市的投机氛围，所以在不出现系统

性风险的前提下，监管层降杠杆对股市中长期慢牛格局形成其实是具

有积极作用。 

四、短期关注三类主题和行业机会 

短期来看，股市很可能在震荡中缓步上行，国企改革、军工、航

空、大金融等具有政策和基本面支撑的高安全边际行业将会受益。近

期的市场大跌对投资者给予了较大的风险教育，在监管层对杠杆配资

态度仍然谨慎的情况下，过去由杠杆催生的疯牛行情将难再现，股市

在震荡中缓步上升的概率正在提高。在主题和行业选择方面，急跌过

后市场对安全边际较高的行业主题的可能表现较好。具体地，一来，



那些具有明确改革和转型政策支持的主题行业，如国企改革、军工等

将会逐渐受到市场追捧；二来，诸如航空等具有明确业绩成长的行业，

以及银行、地产等低估值滞涨板块的吸引力也将提升；第三，成长转

型类股票将出现分化，单纯炒概念和讲故事的股票吸引力将会明显降

低，市场对优质成长股的筛选和甄别将会加强。 
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