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央行意外“降息”，农产品受益

2019-12-19
商品策略年报：雪干云净见遥岑，
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下的商品结构性机会
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宏观大类月报：猪价引领农产品行
情 把握 QE政策主线

2019-11-03

降准预期兑现 风险偏好改善

事件：

 2020年 1月 1日，人民银行决定于 2020年 1月 6日下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点，释放资金约 8000亿元，降低银行资金成本每年约 150亿元。

点评：

我们认为央行本次降准主要为平抑市场流动性服务，此外还起到稳定经济的作用，改善

市场风险偏好。大类资产中，股票利好最大，短期国债所受提振大于长期，商品来看，

铜、棕榈油、焦炭我们当前推荐的品种受益明显，此外，甲醇、螺纹、热卷也有短期受

益同样值得关注。

降准预期此前早已酝酿，12月政府连续两次提到降准，一是 12月 23日下午，领导人在

考察成都时，表示国家将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，

帮助缓解小微企业融资难融资贵问题。此外，国务院 12月 24日印发《关于进一步做好

稳就业工作的意见》提到，落实普惠金融定向降准政策，释放的资金重点支持民营企业

和小微企业融资，市场对于降准预期持续发酵。

从目的看：

1、平抑市场流动性：释放长期资金约 8000多亿元，平抑市场流动性紧张，今年春节在 1

月，财政缴税，节前取现需求叠加，加上今年地方专项债提前批额度估计高达 1万亿，

均加大年初资金面压力；

2、稳定市场利率预期：向市场“亮剑”，再度表示并未受通胀影响；

3、引导融资成本走低：12月底央行已宣布浮动利率存量贷款换锚到 LPR的计划，通过

降准引导 LPR走低，进而降低社会融资实际成本，特别是降低小微、民营企业融资成本；

4、稳定经济预期：11月地产数据意外承压，本次央行降准的也是希望引导利率走低，以

达到稳定经济预期的目的。

具体影响来看，权益资产受益最明显：

我们对比了自 2014年以来的 15次降准对上证综指以及 2年与 10年国债收益率的影响，

试图找出相应结论以判断此次降准对股市及债市的影响。

在这 15次降准中，有 8次为单纯的定向降准，而剩余 7次则为全面降准或全面与定向相

结合的降准。我们观察降准公布后和降准实施后 1天，5天，20天内上证综指，2年国债

和 10年国债收益率的变化情况。根据表一观察可知，当央行公布单纯的定向降准后，上
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证综指涨跌不一，但在实施定向降准后的 1天、5天、20天中，上证综指普遍呈现下降

趋势。而定向降准对国债的影响不明确，有涨有跌。再观察全面降准或全面加定向降准

对金融市场的影响。可以发现，全面降准实施后，上证综指整体呈现上涨趋势，2年国债

收益率也多数呈现上涨趋势，而对长期 10年国债收益率影响不明，下跌略多于上涨。

最后，我们也通过对比各个商品品种降准后 1日、5日、20日内的涨跌幅。其中，铜、

棕榈油、焦炭我们当前推荐的品种受益明显，此外，甲醇、螺纹、热卷也短期受支撑，

但是对于涨幅次数靠前的菜粕、豆粕来说，当前猪价处于回调阶段，预计本次降息受益

较少。从逻辑上看，央行本次降准为开年后的提前批专项债提供流动性支持，此外也通

过 LPR基准利率向地产市场传导，改善基建需求，对工业品有所支撑。此外，降准也会

对整体通胀起到推升作用，农产品也会有所受益。
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图 1： 股票市场对降准早有反馈 单位：% 图 2： 国债利率也对于降准有所计价 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3： 11月地产销售、新开工、施工承压 单位：% 图 4： 11月基建投资增速不愠不火 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5： 近期央行公开市场操作情况 单位：亿元 图 6： 未来半年国债、地方债、同业存单、定向工具
的到期量 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 7： 2014年以来降准对股市、债市的影响 单位：%
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2014.4.25 定

向
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0.70%

0.02%
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-0.25%

-0.18%

-0.31%

1.22%

1.62%

2015.2.04

2015.2.05 全

+定

-1.18%

-1.93%
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-0.06%



华泰期货|宏观大类点评

2020-01-02 5 / 7

面

2017.9.30

2018.1.25 定

向

0.76%

0.28%
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0.68%
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0.21%
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向
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0.75%

-6.41%
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向
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0.49%
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0.10%

-0.41%
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-0.19%
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-0.09%

-1.60%

4.17%

-1.88%

-0.56%
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0.71%

-3.76%
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0.00%

-0.31%
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-0.16%

-2.51%

1.53%

0.62%

-0.94%

-3.42%

-0.95%

-1.46%

-4.38%

2019.9.16

2019.10.15

全定

2019.11.15

全定

-1.74%

-0.41%

0.62%

-1.77%

-1.23%

-0.21%

-3.01%

-2.55%

2.64%

-0.01%

0.78%

-1.19%

0.23%
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数据来源：Wind 华泰期货研究院
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