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1《宏观: 1 月 PMI 受疫情因素影响较小》
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2《宏观: 年底仍存较大降息可能》2020.01 

3《宏观: 社融口径再调整，一季度放量可期》

2020.01  

 

 市场下跌超出预期导致提前降息 

点评 2 月 3 日央行下调逆回购利率 
核心观点：市场跌幅超出预期，央行及时降息 

2 月 3 日，央行开展 12000 亿元逆回购操作，其中 9000 亿 7 天期逆回购、
3000 亿元 14 天期，并分别降息 10BP 至 2.4%和 2.55%，我们认为主要原
因在于市场跌幅超出预期，央行及时降息。2 月 3 日 A 股节后首日开市，
上证指数大幅低开 8.73%，央行及时降息意在维稳市场，避免市场出现恐
慌情绪导致过度波动。央行降息给市场带来一定正面影响，开盘后指数跌
幅有所收窄。一般情况下，春节后将有大量现金回流银行体系，且月初银
行体系对增量流动性需求低，央行不会开展大额公开市场操作，本次逆回
购规模大，并搭配降息，央行维稳市场意图清晰。 

 

后期会跟随下调政策利率曲线和 LPR 

预计后期整个政策利率曲线和 LPR 报价也将同幅度整体下移。我国已形成
由不同期限逆回购、SLF、MLF、PSL 等不同操作工具利率构成的较为完
善的政策利率体系，从 2017 年政策利率调整的趋势来看，央行一般会同
步调整政策利率曲线上不同期限品种的利率水平，且幅度基本一致，因此
我们认为本次下调逆回购利率后，央行后期会跟随下调政策利率曲线，LPR

报价与 MLF 利率挂钩，后续报价大概率同步下调。 

 

降息之后仍然可能会降准 

参考 2003 年非典时期，央行货币政策保持货币信贷总量适度增长维稳经
济，我们预计降息后仍可能会有降准，今日逆回购操作是 9000 亿 7 天期，
3000 亿 14 天期，预计逆回购大量到期时可能会降准。我们认为为应对疫
情对经济的负面影响，政策对冲重点主要在货币政策，货币政策将维持稳
健略宽松的基调，或进一步加大调控力度，央行货币政策将是宽货币+宽信
用的组合，可能多措并举通过增加基础货币投放、定向降准、专项再贷款、
再贴现、PSL 放量及 MLF 操作等多项货币政策工具，扩大信贷、社融增速。 

 

货币政策的重心仍然是扩信用 

我们认为，为应对疫情冲击，当前货币政策的首要重点仍是防范信用收缩，
解决中小企业现金流问题，即货币政策重心仍是扩信用。停工停产对实体
企业构成较大负面冲击，生产、销售及物流运输等活动停滞，部分养殖种
植企业因物流受阻盈利受到更大冲击，可能出现大面积亏损，尤其是资金
周转压力较大中小企业更为如此。预计货币政策着重扩信用，将针对受疫
情冲击较大的地区和行业给予定向信贷支持，或为湖北省发放较大数额再
贷款，暂不计入地方政府债务规模管控；对部分有市场但因受疫情影响资
金临时周转困难的企业提供信贷定向支持。 

 

如果爆发系统性风险，央行从金融稳定视角还是会维稳市场 

我们认为，如果触发股权质押或跨市场机构传染等风险，央行从金融稳定
视角还会维稳市场。我们强调，“金融稳定”是央行的隐性目标之一，虽然
2018 年初中央提出建立货币政策与宏观审慎双支柱，此后“金融稳定”目标
从央行最终目标中部分剥离，由宏观审慎政策来主导完成，但货币政策仍
会有所兼顾，且央行的政策底线是不发生系统性金融风险，即金融机构之
间的系统性风险传染，我们认为若股市大幅下跌触发股权质押或跨市场机
构传染等风险，央行仍会维稳市场。 

 

恐慌性市场大跌从事后证明都是长期投资机会 

我们认为恐慌性市场大跌往往是一个迅速杀估值的过程，而从事后证明，
都会带来长期投资机会。我们认为本次疫情大概率在今年一季度得到控制、
二季度开始各部门经济活动逐渐转为正常，对一季度 GDP 的负面影响可能
在 0.5 个百分点以内，一季度 GDP 增速可能下行到+5.7%~+5.9%之间，
对全年基本面负面冲击可控，急跌可能带来股市长期投资机会。 
 
风险提示：疫情持续时间超预期，对市场构成较大冲击。 

相关研究 
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