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利好权益市场和债券市场，更利好期货市场 

——评《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》 

内容提要： 

春雨欲来风满楼。我们认为《意见》利好权益市场，更利好债券市场和

期货市场。我们坚定看好权益市场的结构性机会。而近期的权益市场的强势

已经在反映这方面的预期，但是还不够。 

利用股指期货、期权等衍生品工具制定投资策略可以更好地把握结构性

机会。债券市场的互通与互联和扩大，国债期货对商业银行的开放，国债期

货面临着跳跃式发展机会。期货市场也在对外开放中面临更大的机会。 

在 4 月 8 日政治局常务会议上在承认经济面临的困难加大和疫情防

控的长期性基础上，进一步要求确保完成今年全面建成小康和脱贫攻坚任务。

4 月 9 日，中共中央和国务院发布了《关于构建更加完善的要素市场化配置

体制机制的意见》（下称：《意见》），该意见的颁布意味着中央下决心将以更

大力度的改革与开放，对冲经济下行的压力，对宏观经济和资本市场将构成

重大利好。 

我们看好资本市场的发展，不仅是因为《意见》化了大量篇幅直接涉及

到了资本市场的发展，而且是因为《意见》设计到推进土地要素市场化配置、

包括改革户籍和入户之内的引导劳动力要素合理畅通有序流动、包括及安全
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科技成果产权制度在内加快发展技术要素市场、、加快培育数据要素市场、

加快要素价格市场化改革、及安全要素市场运行机制等意见，将以前所未有

的大力度改革与开放对冲经济下行压力。尽管经济面临的困难加大，但是，

这是黎明前的黑暗。回顾历史，改革开放 40 多年，每次经济出现了困难，

我们均是用改革与开放进行对冲的。宏观经济的预期向好是资本市场向好的

基础。 

在资本市场方面的意见看，我们初步可以做出以下几个判断： 

一是在权益资本市场总体趋好的背景下，将更多地体现在结构性机会方

面。我们依旧看好股息率高的上市公司的投资价值。 

《意见》指出要“鼓励和引导上市公司现金分红”，同时，《意见》还指

出“稳妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨”，而市场利率面临着进一步

下行的趋势，因为上周末央行降低了超额存款准备金的存款利率，这实际上

是下调和打破了利率走廊的下限，不仅仅对债券市场利好，也对权益市场中

的高股息率上市公司利好。 

如下图所示，SLF 利率构成了利率走廊的上限，而超额存款准备金的存

款利率构成了利率走廊的下限，而这一下限上周五被央行压低。 

图 1：利率走廊面临下行 
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我们坚持认为，在利率总体趋于下降的大背景下，股息率高的上市公司

将面临着比较长期的结构性机会。根据笔者初步统计，目前股息率高于 3%以

上的上市公司多于 300 家。而目前的十年期国债的到期收益率已经下降到

2.5%附近。 

图 2：一路下行的 10 年期国债收益率 

 

除此以外，因为《意见》还用大量篇幅谈及到了户籍改革、入户制度改

革与土地管理制度改革，因此，短期内房地产板块也将面临这结构性机会。 
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二是债券市场将面临着更大的发展机会。为了提高直接融资，权益市场

面临着比较大的发展机会，但我们认为，债券市场面临着更大的发展机会。

在 2020 年的中央经济工作会议上，在资本市场方面重点谈到了债券和债券

市场，在央行的季度货币政策执行报告中也用大量笔墨谈到了债券市场的发

展，在《意见》中，也用了大量的笔墨谈及到了债券市场，特别是谈到了“提

高债券市场定价效率，健全反映市场供求关系的国债收益率曲线，更好发挥

国债收益率曲线定价基准作用”,谈到了“稳步扩大债券市场规模，丰富债

券市场品种，推进债券市场互联互通。统一公司信用类债券信息披露标准，

完善债券违约处置机制”，对债券市场的发展将有一个极大的推动。我们注

意到有关方面已经推行了债券发行注册制度，这明显领先于主板股票市场的

注册制改革。我们也注意到了有关推进商业银行等参与国债期货交易。债券

市场的改革与推进也是深化金融改革、推进利率市场化的重要部署。 

三是人民币汇率将在改革的基础上保持相对稳定。《意见》指出：“增强

人民币汇率弹性，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”我们坚

持认为人民币汇率在走向完全自由浮动的道路上还有很长的路要走，目前，

人民币汇率将在合理均衡的水平上，实现双向浮动。尽管，在人民币汇率稳

定方面面临着一定的挑战，如国际收支有可能出现恶化，但是也存在着稳定

人民币汇率稳定的有利因素，如利率相对较高，疫情得到首先控制并位复工、

复产创造有利条件等。我们注意到在周二晚上公布外汇储备大量减少的消息

后，人民币在岸汇率和离岸汇率均没有回落而上涨。即使前期人民币兑美元

出现比较大的下跌时，对欧元等货币依旧表现为升值。根据央行对人民币汇
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率的管理，我们认为人民币的浮动区间是在 6.7 元和 7.2 元之间，并认为

7.2 元是重要的观察窗口。即美元兑人民币汇率一旦破 7.2元后，央行是不

是会进行果断干预，如干预的化，7，2元的下限进一步得到确认，如不坚决

干预，意味着央行再次拓宽了人民币汇率的浮动区间。 

我们同时也认为人民币汇率的稳定也是资本市场稳定与发展的基础。 

四是资本市场的开放将加快，《意见》特别提到了期货市场的对外开放。

《意见》指出：“主动有序扩大金融业对外开放。稳步推进人民币国际化和

人民币资本项目可兑换。逐步推进证券、基金行业对内对外双向开放，有序

推进期货市场对外开放。逐步放宽外资金融机构准入条件，推进境内金融机

构参与国际金融市场交易。” 我们一直认为期货市场规模相对比较小，风险

控制难度比较低，而且期货品种和境外有千丝万缕的联系，可以最为资本市

场开放的先行军。 

但是，我们注意到资本市场的开放也不是一帆风顺的。最新的 2019 年

国际收支报告显示，2019年和 2018 年相比，如下图所示，无论在权益资产

方面，还是在债券投资方面。外资在资本市场的流入是弱于 2018年的。 

图 3：2019年和 2018年外资对华证券投资情况比较 
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