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相关研究 

[Table_OtherReport]  外需是当前市场的关键 

 5 月经济数据点评：外需支撑生产，消

费持续低迷 
 5 月物价数据点评：CPI 温和持续，PPI

或在磨顶 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 7 月 7 日，国务院常务会议决定，针对大宗商品价格上涨对企业生产经

营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增

强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济

特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。 

 

 降准超出预期，股债商品齐涨。降准对股票债券商品均形成利好，尤其

是债券。债券收益率全面下行，其中 10 年期国债收益率累计下行 6BP。

从市场反应观察，本次降准完全超出市场预期。这是因为，当前经济尽

管相对弱势，但下行较缓。更为重要的是，“430 政治局会议”提到“要

利用好稳增长压力较小的窗口期”，市场预期在 7 月政治局会议前政策

不会有大的变动。 

 

 直接理由费解，难以持续。降准的直接理由是“针对大宗商品价格上涨

对企业生产经营的影响”，本次商品价格上涨主要是海外需求大幅上升

+国内外供给收缩所致。最主要的应对措施应该是增加供给，而本次政

策更像是增加需求。尽管央行可以对真实流动性随时进行调整，但“降

准”容易给市场造成需求端的宽松预期，从而与政策初衷背离。政策强

调在不搞大水漫灌的基础上加强金融对中小微企业的支持，因此这更像

是结构性宽松政策，但结构性宽松操作难度很大。本次政策的效果和持

续性有待观察。 

 

 货币宽松的提前实现。历史上降准对市场的影响，最关键的判断是降准

是否为货币宽松导向，且持续性如何。本次降准的理由是应对大宗价格

上涨，而非应对经济下行。随着外需回落及海外供给能力的恢复，大宗

价格有望下行，因此货币宽松的持续性不强。然而，随着外需回落，内

需承压，经济下行压力加大，货币宽松的必要性加强。本次降准可以看

做是货币宽松的提前实现，某种程度上是歪打正着。 

 

 货币宽松对市场利好，但后续空间不大。经济下行的趋势明确，但在整

体维稳的背景下幅度有限。本次降准已经反映了宽松的相当一部分预

期，因此后续宽松延续的预期空间不大。股市依然维持震荡走势。债市

多大于空，但收益率下行空间已经较小。商品整体则以空为主，原油例

外，见顶时间更晚；黑色则由于供给承压，下行幅度或弱于有色。 
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2018 以来的降准基本上都是国常会讨论之后由央行执行。我们整理了 2018 年以后

每次降准后市场的表现并做标准化（降准时点的时间标准化为零）。可以看到，降准对股

市相对中性，但对债券相对利好。 

图 1：历次国常会降准沪深 300 走势 

  

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：历次国常会降准 10Y 收益率走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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