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重大突发事件：央行宣布，
⚫ 降低存款准备金率和政策利率。近期将下调存款准备金率0.5个百分点，向金融市场提供长期流动性约1万亿

元，年底前可能还会择机再降准0.25-0.5个百分点。将降低中央银行政策利率，7天逆回购操作利率下调0.2
个百分点，从目前的1.7%降为1.5%，引导贷款市场报价利率和存款利率同步下行，保持商业银行净息差稳定。

⚫ 降低存量房贷利率和统一房贷最低首付比例。引导商业银行将存量房贷利率降至新发放房贷利率附近，预计
平均降幅在0.5个百分点左右。统一首套房和二套房的房贷最低首付比例，将全国层面的二套房贷款最低首
付比例由25%下调至15%。将5月份人民银行创设的3000亿元保障性住房再贷款，央行的资金支持比例从60%提
高至100%，将年底前到期的经营性物业贷款和“金融16条”这两项政策文件延期至2026年底。

⚫ 创设新的政策工具，支持股票市场发展。将创设证券、基金、保险公司互换便利，支持符合条件的证券、基
金、保险公司通过资产质押，从中央银行获取流动性，将大幅提升资金获取能力和股票增持能力。创设专项
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、增持股票。



评论：最大超出预期看点，股票市场的PSL来了
    国庆节前央行证监会金融监管总局联合发布新闻推出以上重磅政策。美联储9月19日降息后，与全球很多国家迅
速跟进不同，9月20日中国LPR并未变化。引发市场预期落空。下行压力增大。但24日金融政策发布会却给了市场超
预期的惊喜。
    首先，预期中的降息降准都有，并且加上预期管理，降准方面这次降50BP，年底前还降25-50BP，属于连续降准。
这就表示央行强刺激的标准动作了。降息20BP，并且存款、贷款都降。此前央行发言人称银行息差压力大，降息有
困难。本次降息属于全面降息，保持银行净息差稳定。

其次，存量房贷利率调整。央行终于响应市场呼声。引导商业银行将存量房贷利率降至新发放房贷利率附近。
潘功胜表示，此次存量房贷利率下调预期平均降幅0.5个百分点，预计惠及5000万户家庭，1.5亿人口，平均每年减
少家庭利息支出1500亿元左右。这对于改善居民部门资产负债表有明显帮助，属于银行让利居民，也有助于稳住消
费下滑的居民。另外，二套房与最低首付与首套房一样都是15%。这基本上完全是取消了住房不炒的限制，将最后一
点限制都取消。保障房资金支撑，央行的资金支持比例从60%提高至100%。相当3000亿扩大到6000亿，随着利率的进
一步降低，地方政府收购商品房做保障房的平衡点也会降低，有利于收购商品房政策落地。

第三，创设新工具支撑股票市场。这是本次政策最为超出预期的地方。央行创设新工具，实际上是绕过各种法
规和信用限制，直接向非常规的市场主体进行流动性支撑的行为。美国的QE就是典型的通过央行创设新工具来实施
的。中国的PSL也是这种工具。该项政策类似与2015年央行创设的抵押贷款工具PSL，PSL主要来支撑当时的房地产货
币化棚改以及后来的房地产保交楼贷款等。PSL最高达到过3.5万亿规模，极大支持了2016年房地产市场和宏观经济
的企稳。



这次央行新工具有两部分，一部分是3000亿贷款支持增持和回购股份，贷款利率1.75%，银行加点50BP，
市场成本2.25%，这个利率和PSL的利率一模一样。另一部分针对金融机构5000亿的互换便利操作，这是让金融
机构拿股票去央行换成国债，然后再国债去融资，绕了一个圈子，没直接增加基础货币，但大大增加了货币乘
数，本质上与PSL一样。
    央行这就是效仿日本当年的搞法，央行提供无限子弹下场买票，只是我们通过金融机构和上市公司自身。
现在上证50和沪深300指数的股息率是4%左右，以2.25%从央行借钱来增持，完全是无风险套利。无论是上市公
司自身回购还是大股东和金融机构增持，都可以用央行的资金来套利。最可爱的是潘功胜最后两句话：①互换
便利只能用于买股票，已经批了5000亿，只要效果好，还可以有多个5000亿！② 2.25%低利率扶持贷款上市公
司增持回购，已经批了3000亿，只要效果好，还可以有多个3000亿！这等于向市场表示央行可以提供无限子弹。
这是超级利好，A股历史上没有过。不是以往那些降息降准的利好可以比的。因为现在市场差本质是缺钱，没
有流动性，预期没扭转。现在有流动性了，水位高了，业绩好、逻辑好的公司以及整个市场都会受益。

后续期待：预计美联储进一步降息后，传统的货币政策空间还会进一步打开，金融政策包含货币和财政政
策，货币政策已经超预期了，并且做出了历史性突破，下一个就是中央的财政政策。如果更加积极一些，化解
本轮信用通缩周期的压力就有望了。
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