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降准之后 A 股会高开低走吗？ 
 
事件：9 月 6 日，央行宣布 16 日全面下调存款准备金率 0.5 个百分点；同时，额
外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分
点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。 

 

1、降准的动作符合市场预期，但幅度超市场预期。9 月 4 日，国常会明确了提
出“货币政策适时预调微调…及时运用普遍降准和定向降准等政策工具”，市场
对于降准已经有了一定预期的，但降准的幅度和时间节点均略超预期。本次降准
相当于一次全面降准与两次定向降准的叠加。 

2、降准有助于降低商业银行机会成本，进而引导实体经济融资成本的走低。此
次降准释放长期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约 8000 亿元，定向
降准释放资金约 1000 亿元。从准备金制度来看，要求商业银行将一定比例的资
金存放在中央银行，相当于增加了商业银行的机会成本，这一机会成本等于一般
贷款加权平均与法定准备金利率之差。与“税收楔子”原理类似，尽管准备金是
直接向商业银行征收的，但实际成本并不完全由商业银行承担，而是根据利率弹
性的不同在银行、存款人及贷款人之间分摊，高准备金率会间接推高贷款利率，
降准释放的资金可以降低商业银行机会成本。长期来看，我国货币政策调控方式
在从数量型向价格型主导转变的过程中，过高的存款准备金率会削弱政策利率的
传导效率。因此，降准有助于疏通货币政策传导，也能够降低银行负债成本，进
一步降低实体融资成本。 

3、降准之后还会降息吗？我们预计，央行仍将下调 7 天逆回购、MLF 政策工具
利率。内部方面，需要降低实际利率来改善企业资本回报率。随着 PPI 通缩压力
的加剧，2019Q2 企业实际利率已经升至 5.9%，虽然与历史高点相比，当前企
业实际利率水平并不算很高，但持续上升的趋势需要得到关注，将对企业投资意
愿产生抑制作用，有必要通过下调政策利率以引导市场利率，从而避免实际利率
水平的被动走高。外部方面，我国经济表现并不优于当前降息的多个国家。
2019 年以来，主要国家中有 19 个央行先后降息。实际上，我国经济表现并不优
于当前降息的多个国家，2018 年 6 月以来，我国 PPI 同比下降 5 个百分点，降
幅也属于较高水平。考虑到 PPI 更多衡量的是企业需求，其对经济波动更加敏
感，与此前降息的国家相比，我国经济并不占优。当前我国投资、消费数据偏
弱，且外需走弱也将对我国经济造成负面冲击，需要货币边际宽松予以对冲。调
控框架方面，引导实际贷款利率的下降需要央行降低政策利率。在 LPR 报价机
制改为“MLF 加点”形式后，货币政策对贷款基准利率的直接影响得到提升，考
虑到 8 月第一次 LPR 报价下降幅度相对有限，未来仍需要央行通过降低 MLF 利
率的方式引导贷款利率的下降。 

4、降准之后 A 股会高开低走吗？我们认为可能不会。以往降准之后的 A 股高开
低走原因主要有两个方面，一是降准往往意味着经济下行压力加大，在货币宽松
周期的初期，市场对分子端的定价一般高于分母端；二是由于靴子落地效应，利
多兑现会导致市场的短期抛售。但是，本次降息有几点不同：第一，经济处于周
期性走弱的末期（尽管结构性下行可能尚未结束），降息对实体经济的贡献可能
更应该和衰退后期、复苏初期对比；第二，尽管市场已经对降准进行了部分定
价，但后续降息的预期依然存在，本次降准预示着本轮货币政策边际宽松正式启
动，将对分母端形成支撑；第三，与其他因素叠加之后，风险偏好的修复可能更
具持续性。因此，我们认为，本次降准之后可能 A股不会明显的高开低走。 

 
风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增
长产生较大的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增
长的压力上升；3. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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