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灵活机动的货币政策，利好股息率高的大金融板块 

——评央行货币委员会四季度例会和 2020 首次降准 

内容提要： 

   从例会的精神看，对形势的判断较三季度有所缓和，但事实依旧承

认经济下行压力仍然较大；并把原因归咎于：“国际经济金融形势错综复杂，

世界大变局加速演变的大变局加速演变的特征更趋明显。” 

例会提出了要求进一步扩大金融的高水平双向开放，提高开放条件下经

济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金融治理能力。人民币国际

化进程可能加快； 

降准有利于提高市场流动性，降低银行负债成本，推动实际利率明显降

低，但从超储率降低不明显看，疏通货币政策渠道依旧十分关键； 

降准对权益市场总体利好，特别利好银行股，利好股息率比较高的上市

公司，但市场不确定因素依旧比较多，行情多以阶段性和结构性为主。 

新年第一天，央行公布了四季度货币委员会例会的新闻稿，并决定进一

步全面降低存款准备金。 

从四季度货币委员会例会的新闻稿，有着以下几个特点。 

一是在经济形势的判断上，承接了中央政治局会议和中央经济工作会议的
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精神。即长期向好的趋势没有改变。但承认“经济下行压力仍然较大”，并把

原因归结为：“国际经济金融形势错综复杂，世界大变局加速演变的大变局

加速演变的特征更趋明显。”这一提法是首次。但总体来看对经济形势的判

断相对于三季度例会有所乐观。 

从新近公布的 PMI 数据看，尽管和上月持平依旧在扩张区，但边际分析各

主要单项对 PMI的环比拉动看，只有生产 PMI发挥正向效应，而且拉动动力

减少。生产 PMI和新订单 PMI差值扩大，新订单 PMI 的回升主要依赖于出口

新订单，依赖于不稳定的外部市场，经济下行的压力并没有消除。 

图 1：各因素的边际影响对 PMI环变动的作用 

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

二是在逆周期调节上，措辞有所缓和，并体现出灵活性。措辞从二季度

的“适时适度”到三季度的“加大”，而四季度的提法是“科学稳健把握宏观

政策的逆周期调节力度”，货币政策重申了要“灵活机动”。显示出在国内外
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复杂的形势下，必须发挥逆周期调节的灵活性以应对经济下行的压力；并强

调不搞“大水漫灌”。 

央行随后公布了全面降准 0.5%的公告。降准将对冲节日前的资金需求、

企业缴税、地方债发行、逆回购到期和 TMLF 的到期，解释放出约 8000 亿元

的流动性。 

一月一日公布降准，意味着今年宏观调控以货币政策为主，在货币政策

工具选择上又可能继续以降准为主，从历史数据看，我国降准依旧又比较大

的空间。历史上存款准备金一度到过 6%。 

而在利率上主要推进市场化改革，利率还受到物价、汇率等因素的影响，

我们注意到三季度我国国际收支非储备性质的金融账户已经出现了逆差，

“双顺差”的格局已经结束。 

 

三是继续高度重视目前因猪肉涨价而导致的物价问题。会议重申“保持

物价总水平的总体稳定”。防止物价因素成为逆周期调节的羁绊； 

四是在降低社会融资成本方面，要求疏通货币政策传导，要求继续坚持

市场化改革办法促成实际利率水平的明显降低。加大对民营企业和小微企业

的金融支持力度。在疏通货币政策传导上更加明确和坚决，继续沿用了三季

度的“下大力气”四个字，而在二季度例会上只用了“进一步”三个字。 
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仅仅靠降准还是不够的，关键是疏通货币政策渠道，我们注意到尽管

2019年多次降准，但超储率降低还是比较有限，甚至个别季度有反复。说明

商业银行降准后，流动性并没有对实体经济构成比较有力的支持，依旧在金

融系统内进行转动。 

图 2：存款准备金和超储率变动比较 

   

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

央行在公告中强调了通过降准降低银行的负债成本，从而促成实际利率

明显降低。 

五是在金融双向开放中有了新提法，要求进一步扩大金融的高水平双向

开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金

融治理能力。这一提法，可能是基于“国际经济金融形势错综复杂，世界大

变局加速演变的大变局加速演变的特征更趋明显。”的判断。这是否意味着

将进一步加快推进人民币国际化的进程？在人民币汇率上，继续要求保持合
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理均衡水平上的基本稳定，我们判断人民币汇率将继续保持有管理的双向浮

动，对此，我们在《2020 年年终宏观报告（汇率篇）——2020 年人民币汇

率展望》进行了详尽的分析。 

降准对权益市场总体应该是积极的，特别是对银行股的利好比较明星，

银行股的走强，有利于股指的走强，特别是有利于银行股权重比较高的沪深

300 指数和上证 50 指数的走强。但是，由于不确定因素业比较多，特别是一

月时限售股减持的高峰，因此，行情对将呈现为阶段性和结构性。对此，我

们在《一月权益市场宏观运行环境》已经进行了详细的分析。 

在降低实际利率水平的背景下，股息率比较高的上市公司投资价值凸显，

特别时大金融板块中的股息率比较高的企业更会受到长期投资资金的青睐。

对此，我们也已经在《2020年宏观年终报告(权益市场宏观运行环境篇)——

权益市场有望继续保持相对强势》进行了一定的分析。 

（银河期货研究所 20200101） 
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