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降准叠加弱复苏，风险资产短期冲高——1.1 央行降准点评 
 

2019 年 1 月 2 日 

 

点评报告 

 1 月 1 日，中国人民银行宣布将于 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备

金 0.5 个百分点，释放长期资金约 8000 多亿元。这不仅仅考虑到了临近一月份

逆回购和 MLF 投放的到期、春节提现以及缴税等季节性因素以及专项债提前发

行带来的流动性的需求，更是对于近期国务院关于进一步使用降准降息等工具

降低融资成本部署的落地。此前，央行推动了存量贷款定价基准平稳转换，换

锚 LPR。在利率市场化进一步推进的过程中，引导银行资产端收益率下行使得

利润下沉企业、降低社会融资成本的政策意图明确。而降准则有助于降低银行

的负债端成本，使得政策传导更为通畅。 

降准表明当前政策仍然选择跟随全球宽松潮流并顺应经济潜在增速的下

降，仍具备宽松空间和能力。美元指数 10 月上旬以来整体是震荡偏弱格局，近

期进一步走弱，为国内通过资金宽松降成本创造了良好时间窗口。国内 12 月

PMI 50.2 与上月持平，且强于季节性，贸易冲突缓和下国内制造业修复有一定

的延续性，原材料购进价格修复，表明库存回补开始驱动实体价格体系反弹。 

12 月以来大类资产一直在定价全球央行宽松格局延续和经济弱复苏格局的

延续。由于资金面宽松有持续性且降准的信号提前释放，风险资产逐步 Price-in

政策宽松。我们在 2020 年报中提到，2020 年全球经济向弱复苏的回归利好权

益资产上行趋势的延续，货币政策的节奏决定市场波动节奏，11 月以来“结构

性滞胀”下央行选择了宽松回归，短期风险资产冲高的过程中密切跟踪央行政

策边际变化。股指而言，近期全球股指延续反弹且美元走弱下新兴市场国家弹

性较大，“资金偏松+汇率偏强”组合利好股市流动性，处于贝塔行情冲高阶

段，测试跨年春季行情的高点；资金面的宽松利好国债期货，但是此前定价充

分，短期受制于复苏延续和通胀预期，整体以震荡偏强为主；美元走弱和通胀

预期修复则助力贵金属短期偏强；资金面宽松叠加补库存诉求下，大宗商品反

弹扩散延续，农产品和能源化工弹性更大。 
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