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强政策叠加低估值，股指市场或将迎来中长期底部 

一．央行降准降息政策背景 

9 月 24 日上午，国务院新闻办公室今天上午举行新闻发布会，中国人民银行、金融监管

总局、中国证监会主要负责人介绍了金融支持经济高质量发展有关情况。多项重磅政策同时推

出，加大货币政策调控强度，进一步支持经济稳增长。 

政策一：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；今年内将视市场流动性状况，可能择机进一步下调存款准备金率。 

政策二：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。 

政策三：引导商业银行将存量房贷利率降至新发房贷利率附近，预计平均降幅大约在 0.5

个百分点左右。将全国层面的二套房贷最低首付比例由 25%下调到 15%，统一首套房和二套

房的房贷最低首付比例。 

政策四：首次设立的支持资本市场的结构性货币政策工具，包括证券、基金、保险公司互

换便利和股票回购增持专项再贷款两项工具。 

二．我国当前宏观经济与股指市场表现 

今年 5 月份以来，由于投资与消费信心不足，我国制造业 PMI 连续 4 个月低于荣枯线之

下且持续走低，位于收缩区间（图 1）。经济数据的低迷表明在政策方面，当前经济复苏需要

更进一步有力度的政策支持。 
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图 1 我国制造业 PMI 走势 

 

数据来源：WIND、华金期货 

为了挤出房地产价格泡沫，我国在 2020 年 8 月份出台了三条红线政策，有效控制了房地

产行业的债务增长。伴随着政策的持续影响，房地产投资增长近 3 年来呈现负增长，与此同时，

受前期疫情及经济景气度下降影响，固定资产投资增速也呈现持续下降状态（图 2）。 

图 2 我国固定资产投资及房地产投资 

 

数据来源：WIND、华金期货 

消费方面，2022 年第四季度疫情放开后，消费呈现大幅反弹，此后由于居民收入增速放
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缓，经济不景气引发消费信心不足，我国消费增速持续下滑（图 3）。 

图 3 我国消费增速走势 

 

数据来源：WIND、华金期货 

物价方面，从 2023 年以来 PPI 同比增速呈现负增长，为 2012-2014 年去产能之前和

2018-2020 年中美贸易摩擦和疫情以来的最长下行周期阶段。居民消费价格指数增速低迷，

长时间徘徊在-1%到 1%之间，显示短期内通缩风险加大的可能（图 4）。 

图 4 我国 PPI 与 CPI 同比增速 

 

数据来源：WIND、华金期货 
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为了托底经济，我国财政支出近 3 年来大幅提升，但是 2024 年以来，为了控制债务增长

风险，我国前 8 月份财政支出发力有所放缓（图 5）。 

图 5 我国财政支出累计值 

 

数据来源：WIND、华金期货 

货币政策方面，伴随着疫情的结束，我国货币供给呈现回归态势，今年 4 月份以来，M1、

M2 增速创下了历史低位（图 6）。总体来看，财政与货币政策力度今年以来相对不足。 

图 6 我国货币供给同比 

 

数据来源：WIND、华金期货 
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为了减缓经济下行，降低通缩风险，2023 年以来利率与存款准备金率持续下调，当前 10

年期国债收益率已经达到 2%左右，处于较低水平，存款准备金率处于历史低位（图 7）。 

图 7 我国存款准备金率与利率 

 

数据来源：WIND、华金期货 

从资产价格来看，虽然 2022 年末以来房地产政策持续松绑，但是房产价格依然出现较大

幅度的下跌（图 8）。伴随着居民收入增速放缓与经济不景气担忧，居民买房意愿下降，中长

期贷款增速下滑。 

图 8 我国房价增速 

 

数据来源：WIND、华金期货 
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股票市场方面，由于经济景气度回落，上市公司利润下降，投资者偏好低风险资产配置，

股市呈现下跌状态（图 9）。 

图 9 我国股票市场情况 

 

数据来源：WIND、华金期货 

三．国新会政策解读及对股指走势的影响 

由于经济增速低于预期，居民收入放缓，导致投资与消费信心不足，引发资产价格下行，

这些因素相互作用，从而形成了“经济-预期-价格”的反身性螺旋影响。为了打断预期，决策

部门需要在政策调节方面进一步发力。此次央行降准降息及工具政策无疑对未来经济与资本市

场形成了“强心剂”。 

此次国新会政策不仅仅是在宏观的货币政策、房地产政策方面出台了强有力的政策支持。

在股市政策方面更是罕见出台了相关工具和明确的支持态度。 

首先，本次创设的证券、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，使用债券、股票 ETF、沪深 300 成分股等资产作为抵押，从央行获取流动性，例如换入

国债、中央银行票据等高流动性资产，将大幅提升资金获取能力和股票增持成立。表明机构可
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以用“高风险”股票权益资产换取“低风险”债券现金资产，显示央行对当前股市的信心及支

持。 

其次，从规模方面，央行负责人表示，“第一期 5000 亿元，还可以再来 5000 亿元，甚

至可以搞第三个 5000 亿元。”表明央行对于工具层面并不是“小打小闹”，而是超强力度的

支持。 

再次，设立的股票回购增持专项再贷款，激励引导银行向上市公司和主要股东提供贷款，

支持其回购和增持上市公司股票，对不同所有制的上市公司一视同仁。有关部门对贷款用途核

实确认后，人民银行按照贷款本金的 100%提供再贷款支持。首期额度是 3000 亿元，“如果

这项工具用得好，可以再来 3000 亿元，甚至可以再搞第三个 3000 亿元。”这一政策工具的

出台，再次显示央行对于资产市场的长期稳定性抱有极大信心。 

为何央行对当前股票市场抱有如此大的信心？ 

一方面，我们能够看到，由于经济增速下滑，企业净利润增长陷入停滞，从 2023 年第四

季度以来，沪深 300 企业净利润出现同比下降（图 10）。企业盈利下滑使得投资者预期更为

悲观，市场出现抛售，股市出现抵抗式下跌。 

图 10 沪深 300 净利润及增速 

 

数据来源：WIND、华金期货 
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另一方面，由于投资者对经济的悲观预期，导致市场大幅下跌，估值出现大幅下降，当前

市场估值已经处于 10-11 倍市盈率，处于 10 年来的低位，人们的悲观情绪弥漫与非理性，

使得当前股市价格便宜，股票市场价格被低估（图 11）。 

图 11 沪深 300 市盈率 

 

数据来源：WIND、华金期货 

再次，近期内美联储进入降息周期，使得国内股票市场的外围环境得以改善，为国内市场

无论从全球资金流动性层面还是国内政策的展开层面提供了较好的空间。 

短期内，央行政策对股市形成强刺激，政策发布当天上证 50、沪深 300、中证 500 与中

证 1000 股指期货均呈现 5%左右的大幅上涨，股指期货从贴水变为升水，市场成交量接近今

年春节后的高位，资金大幅流入。 

中长期来看，政策托底效应的存在，在内外政策双向利好的驱动下，投资者可以改变前期

观望状态，在股指期货投资方面逢低买入为主。 
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