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摘要 

三季度以来股票市场异常波动，人民币大幅贬值，央行 8 月底今年第四次降息降

准，以刺激经济，同时财政政策也相对积极，赤字率按《政府工作报告》从 2.1%增至

2.3%，近期政府已采取一系列“稳增长”的宏观调控。 

面对目前经济下行压力，我国未来降息降准依然有较大可能，特别是降准，有充

分空间。同时我们看好部分国家积极发展的行业，但由于每个行业有自身发展规律，

考虑到我国基本国情，市场波动较为频繁，投资者需谨慎决策。 

近期宏观调控评论 

 

美国玉米价格将带动全球粮食价格上扬 
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8 月 25 日，央行决定从 8 月 26 日起降低人民币存款及贷款（含住房公积金）基

准利率，并从 9 月 6 日起下调金融机构存款准备金率。这是今年以来第四次降息降准。 

8 月 26 日、28 日，央行密集开展短期流动性调节工具（SLO）操作，向市场分别

补充 1400 亿元和 600 亿元流动性，加权平均中标利率分别为 2.3%和 2.35%。一般认

为 SLO 是对公开市场操作的必要补充，临时调整银行体系的流动性水平。 

短期利率方面：8 月下旬以来，部分超短期利率逐渐攀升，6 个月及以上时间周

期的利率维持稳定（如图 1）。截止到 2015 年 9 月 24 日，央行 9 月份已开展如下公开

市场操作（逆回购）：1 日（1500 亿元）、8 日（1500 亿）、10 日（800 亿）、15 日（500

亿）、17 日（400 亿）、22 日（500 亿）和 24 日（800 亿），向市场持续补充流动性，

逆回购期限除 24 日以外，均为 7 天，24 日的期限为 14 天。目前看，央行采取“多次

少量”的操作成功阻止了 Shibor 超短期利率的上涨趋势，Shibor 利率整体表现平稳。 

 

图 1、近期 Shibor 短期利率走势 图 2、部分存贷款指导利率 

 

 

数据来源：Wind 资讯、南华研究 数据来源：Wind 资讯、南华研究 

 

我们认为：此次央行采取一系列货币宽松政策，短期看与近期股票市场异常波动

以及人民币突然贬值有关，造成市场对我国经济前景看法偏悲观，避险情绪显著上升，

央行为了提振市场人士对经济的预期，采取适度宽松的货币政策，中长期看，我国 GDP

已经连续多年小幅降速，本次降息已是我国今年第四次，这种操作是为了降低经济参

与者融资成本，以应对本轮经济下行风险。 

目前，我国多项存贷款指导利率均处于近二十年最低位（如图 2）。本轮降息从

2014 年三季度开始，从技术面看目前下降趋势将延续。我国货币宽松政策不仅由于国

内经济减速，也受到国际上许多国家的货币宽松政策的影响，自从 2008 年金融危机，

欧洲、日本及美国纷纷推出多伦量化宽松政策，将本国利率推至极低水平，目前美国、

德国、日本及英国十年期国债收益率分别为约 2.1%、0.6%、0.4%和 1.9%，均处于较
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低水平。 从基本面来讲，虽然美联储暗示有可能加息，但欧元区依然没有摆脱债务

危机等深层次问题，日本经历大幅量化宽松，但经济尚未摆脱通缩。我们觉得在如此

国际环境下，我国将中长期维持较低利率水平，我国货币政策有进一步降息、降准的

可能性。 

    央行指导利率下跌直接降低企业的融资成本（如图 3）。根据中国银行间交易商协

会的估算，最低成本的“重点 AAA”（也称：超 AAA、AAA+）融资成本为约 3.4%，与目

前国有政策性银行的债券收益率不相上下，融资成本甚至低于大型股份制商业银行，

AA 级企业一年贷款利率约 4.3%，处于较低水平。我们认为 AAA+级企业的融资成本不

应低于国有政策性银行，因为企业信用一般来讲要低于拥有国家信誉的政策性国有银

行。我们还认为不断降低的融资成本有利于实体经济的恢复，有利于企业在激烈的市

场竞争中降低财务成本，但随着经济下行，企业的整体经营状况将持续下降，债务违

约事件将逐渐增多，银行坏账率有上升趋势。  

 

图 3、估算非金融企业债券成本 （1 年期） 图 4、部分短期存贷款指导利率 

 

 

数据来源：Wind 资讯、南华研究 数据来源：Wind 资讯、南华研究 

 

面对经济下行压力，政府不仅采取较为宽松的货币政策，也以偏积极的财政政策

应对。 

今年两会上李克强总理提出，2015 年中国拟安排财政赤字 1.62 万亿元，比 2014

年增加 2700 亿元，赤字率从 2014 年的 2.1%增至 2.3%。分析普遍认为中国政府寄希

望于更有力的积极财政政策应对经济下行风险。今年前 8 个月份，已有 4 个月份全国

财政支出当月同比有 20%以上的增加，而同期财政收入徘徊在约 0-10%的区间（见图

4）。国家采取了有选择性的积极财政政策，重点投资“三农”、节能环保产业、高新

技术产业及国家重点项目（包括公路、铁路等），而避免向“过剩落后产能行业”投

资，如：钢铁、水泥、煤炭等。同时国家积极引导民间投资参与经济建设，以法制为
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前提，以市场化手段优化资源配置，发展经济。 

 

结论 

    基于目前经济下行压力，我国未来降息降准依然有较大可能，特别是降准，有充

分空间。行业方面：我们继续不看好国家限制发展的行业，过剩产能相关商品期货及

上市公司股票可能继续震荡下跌，我们看好部分国家积极发展的行业，但由于每个行

业有自身发展规律，对特定行业前景需综合考虑，同时考虑到我国货币宽松的基本情

况，任何市场化较好的行业都面临相当商业竞争，市场波动较为频繁，投资者需谨慎

决策。 
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