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国新办发布会解读     

重磅政策的未完待续 
 

 2024 年 09 月 24 日 

 

事件：2024 年 9 月 24 日国新办召开发布会，央行行长宣布近期将降准 0.5 个

百分点，释放长期流动性 1 万亿元，年底前可能还会择机再降准 0.25-0.5 个百

分点；并将 7 天逆回购操作利率下调 0.2 个百分点。人民银行与证监会、金融监

管总局协商，创设两项结构性货币政策工具，支持资本市场稳定发展。发布会还

计划对六家大型商业银行增加核心一级资本。 

今天这场金融“序幕战”为节前的政策预期开了一个好头。今天上午国新办的发

布会，无论从开会的时点、还是内容的超预期程度，都凸显出满满的“诚意”： 

1）抓住第三季度最后的时间窗口，无疑是为了争取时间、稳定第四季度经济进

一步向好回升。2）三大金融部门一把手齐聚一堂，这样的级别上一次可能还要

回到今年 3 月两会后的部长发布会。3）直击市场最关心的资本市场、地产、金

融风险等问题，集中出台多项增量政策。 

市场是“心动”的，上证午盘上涨超过 2%、汇率也升破 7.04。“诚意满满”的金

融政策无疑是有助于稳住信心。但是真正要做好第四季度的稳经济举措，政策层

可能需要趁热打铁，顺势推出更多能够在短期内形成实物工作量的政策组合，财

政无疑会是接下来最受瞩目的。 

最“打动”市场的，可能还是国家对资本市场持更支持的态度。央行本次新创设

两项工具支持股票市场：第一项是创设证券、基金、保险公司互换便利，期互换

便利操作规模 5000 亿元，未来可视情况扩大规模；第二项是创设股票回购增持

专项再贷款，引导银行向上市公司和主要股东提供贷款，支持回购和增持股票。 

从具体操作上看，虽然央行的资产负债表并不直接承接股票资产，但股票资产已

实质上成为央行流动性投放、银行信用扩张的抵押品，这在中国货币政策的历史

上还是首次，其对股票市场的意义重大。 

投资后劲偏弱，给居民减负的重要性再次被拔高。考虑到北京、上海、深圳等城

市中部分存量房贷与新发房贷利率有较大差距，部分居民较高的利息支出或影响

消费能力，存量房贷利率一次性调降至新发利率水平附近，有望进一步提振消费。 

当然也不能让银行压力太大。我们测算存量房贷利率调降 50bp、1 年与 5 年期

LPR 同步调降 20bp 将分别影响银行息差 6bp、12bp；而如果存款利率近期下

调 20bp，约提振银行息差 14bp，能部分对冲降息带来的压力。 

把金融风险的围栏扎牢，才能让金融更好服务实体经济。发布会还宣布计划对六

家大型商业银行增加核心一级资本，从更底层缓解银行息差收窄与利润增速放缓

的趋势，有利于稳定大型商业银行这一支持实体经济的“主力军“。 

财政是否会接过货币的“接力棒”？考虑到新增专项债刚进入加速发行通道、超

长期特别国债也仍有余量尚未发行，资金落实到项目还需要一定时间，因此当前

财政端考量的更多是如何用好存量政策。除此之外，我们认为财政从“稳投资”

转向“促消费”的趋势也在显现，包括超长期特别国债用于“两新”也是一大力

证。当然，货币政策已显现出宽松态势，待财政存量政策用好、用完后，财政宽

松的接续或许也正在路上。 

➢ 风险提示：货币政策超预期；国内经济基本面超预期。  
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图1：按照央行以往的降息降准节奏，降息可能在十月落地，年底前可能还有一次 25bp 的降准 

 
资料来源：wind，中国人民银行，民生证券研究院 

注：2024 年 9 月 24 日央行行长在发布会上宣布：“近期将降准 0.5 个百分点，释放长期流动性 1 万亿元，年底前可能还会择机再降准 0.25-0.5 个百分点；

将 7 天逆回购操作利率下调 0.2 个百分点” 

 

图2：本次存量房贷下调后，部分核心城市较高的房贷利
率加点情况有望缓解 

 图3：2024 年以来部分核心城市的消费压力较大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图4：降准后往往有重磅政策接续落地 

 

资料来源：各部委官方网站，民生证券研究院 

 

图5：不同货币政策对银行息差的影响 

 

资料来源：各公司财报，民生证券研究院 

注：根据上市银行 2024 年中报数据静态测算，测算时点为 2024 年 6 月末。 
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存款
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降息20bp

国有行 9.5 2.9 7.1 0.2 7.4 14.8

股份行 10.6 2.0 5.1 0.4 6.4 12.8

城商行 10.1 1.3 3.3 6.7 13.3

农商行 10.3 1.3 3.2 7.6 15.2

整体 9.8 2.5 6.3 7.1 14.2
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