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影响铝价格的宏观因素

——商品供需的宏观逻辑（一）

2019-11-08

当前对于中美周期的市场关注点

——宏观点睛系列（七）

2019-05-22

现阶段我们怎么看螺纹

——宏观看商品（四）

2018-08-22

美联储加息前瞻

——宏观看商品（三）

2018-08-21

信贷的传导途径

——宏观看商品（二）

2018-03-21

商品的全面调整风险

——宏观看商品（一）

2018-03-20

预计降准将在 1月初落地，缓解流动性风险

——宏观观察专题报告

宏观摘要：

由于近期降准信号频出，市场对降准已有预期。随着上周央行实施了存量贷款的利率锚

改革，我们预计降准政策将会在元旦前后发出，为全面降准组合定向降准同步进行，将

会在 1月和 2月逐步实施完成。此次降准主要帮助扩张信用及对冲 1月流动性缺口，进行

宏观逆周期调节。

明年 1月主要流动性缺口是由于专项债提前发行、年初企业缴税高峰、春节提前导致现金

取款需求上升叠加公开市场到期（约 8575 亿）。同时预计 2020 年第一季度信贷出现较大

宽松，社融超预期上升。

市场影响：

2014 年以来的 15 次降准中，有 8次为单纯的定向降准，而剩余 7次则为全面降准或全面

与定向相结合的降准。由于全面降准在释放资金的同时代表宽松的货币政策，所以一般

来说会给市场带来积极信号，为股市带来利好消息。1）股市：当央行公布单纯的定向降

准后，上证综指涨跌不一，但在实施定向降准后的 1天、5天、20 天中，上证综指普遍呈

现下降趋势。2）债市：定向降准对国债的影响不明确，有涨有跌。再观察全面降准或全

面加定向降准对金融市场的影响。可以发现，全面降准实施后，上证综指整体呈现上涨

趋势，2 年国债收益率也多数呈现上涨趋势，而对长期 10 年国债收益率影响不明，下跌

略多于上涨。

https://www.htfc.com/main/a/20180322/80053258.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180322/80053258.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180321/80053088.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180321/80053088.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180320/80053085.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180320/80053085.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180320/80052993.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180320/80052993.shtml
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2020年初预期降准的合理性

12 月上旬召开的中央经济工作会议中为 2020 年货币政策定下基调——稳健的货币政策要

灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应，降低

社会融资成本，更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题。给出市场积极地降准、降

息信号，填补明年年初的流动性缺口，解决社会融资成本问题。

同时，12 月 23 日下午，中共中央政治局常委、国务院总理李克强在考察成都银行自贸区支

行时，当场答应银行负责人提出的三点“愿望”，表示国家将进一步研究采取降准和定向降

准、再贷款和再贴现等多种措施，帮助缓解小微企业融资难融资贵问题。为降准预期又带

来一剂强心剂，市场普遍认为近期降准板上钉钉。

图 1： 中国M2同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

根据第三季度央行货币政策执行报告，稳健的货币政策的目标是“M2 和社会融资规模增速

与第三季度名义GDP 增速基本匹配并略高”，所以我们对M2 和社融数据进行观察监测，

并结合 2019 年已经发生的三次降准作出分析。根据图一M2同比增速可知，2019 年 1 月与

9 月的两次全面降准前一至两个月，M2 同比均接近或低于 8.2%的水平。而 11 月我国M2

余额达到 196.14 万亿元，同比增长 8.2%，较上月回落 0.2%。由于近年来M2 同比增速指标

在我国货币政策操作中的指导性意义加强，我们认为央行将在 1月初开启全面降准。接着，

根据图二社融同比增速可知，2019 年三次降准公告宣布当月社融基本都处于高位增长中，

而在前一个月社融同比增长水平均处于相对低位。因此目前无法根据 11 月社融水平判断降

准是否将在 2020 年 1 月如期而至。但考虑到 2020 年是我国全面建成小康社会和“十三五”

规划收官之年，央行将会采用多种宽信用手段进行逆周期调节。

1 月 4 日宣布全面降准

1%，分 1 月 15 日，1 月

25 日两次到位。
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图 2： 中国社会融资规模同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

1月 4日宣布全面降准

1%，分 1 月 15 日，1

月 25 日两次到位。

5月 6 日宣布定向降准，

分 5 月 15 日，6 月 17 日

和 7 月 15 日三次到位。

9月 16 日宣布全面+定

向降准，分 10 月 15 日，

11 月 15 日两次到位。
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2020年第一季度流动性评估

由于 2019 年 12 月 18 日起连续四个工作日开启逆回购操作为市场注入流动性保证跨年流动

性充足，且四次逆回购中均含有期限较长的 14 天逆回购，所以年底流动性仍然宽裕。同时

观察拆借市场利率可知，利率呈现一定程度的分化。隔夜利率大幅下降，一周利率基本平

稳，显示出 19 年底货币市场流动性仍然充裕；但 14 天利率与一个月利率近日走高，体现

出市场对明年 1月流动性紧缩的担忧。中国央行 2020 年第一季度尤其是 1 月流动性缺口增

大，主要受春节提前、专项债提前发行、货币工具到期以及年初缴税高峰等影响。

图 3： 7天与 14 天逆回购数量（亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4： SHIBOR 利率（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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由于 2020 年春节与往年比较早一些，在 1 月 25 日，而春节期间民众对流动现金的需求往

往较大，因此会对 1 月末的流动性产生一定冲击。对比图 5 往年春节的具体日期与M0 的

需求变动可以发现二者存在明显的相关性。总体来说，每年 1月与 2月的M0值波动最大，

流动性需求最高，当春节出现在 1 月或者 2 月上旬时，1 月的现金需求最高；而当春节出

现在 2 月中下旬时，2 月的现金需求最高。2020 年春节与 2012 年、2014 年和 2017 年较为

接近，我们预测 1月份M0 规模增量应超过 1.6 万亿元。

为了面对 2020 年经济下行压力，展开积极的财政政策，2019 年 11 月 28 日财政部提前下达

了 2020 年部分新增专项债务限额 1万亿。将于元旦后 1月 2 日开启首批发行，相比去年同

期增加 1900 亿。专项债开始发行招标后将对银行流动性产生较大压力，使 1月流动性缺口

增大。

图 5： 中国M0当月值（亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

2020 年 1 月资金自然到期压力尚可。2020 年 1 月公开市场操作到期资金总额为 8575 亿元，

其中 14 天逆回购到期占 6000 亿元，TMLF 到期占 2575 亿元，无MLF 和国库现金定存到

期。虽然总数略高于 2019 年 12 月的到期规模，但是与往年相比（图 6），远低于 2017 年以

来的逆回购到期水平。2018 年 1 月逆回购到期 22100 亿元，2019 年 1 月到期 17200 亿元。

与此同时，央行还会在明年 1月续作或加量已到期的逆回购，以对冲这部分流动性缺口。

2010 年：2 月 14 日

2011 年：2 月 3 日

2012 年：1 月 23 日

2017 年：1 月 28 日
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图 6： 中国每月逆回购到期额（亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

1 月为一年中最大的企业所得税缴税月，对流动性造成一定压力。一般企业缴纳所得税都

在下个季度的第一个月份缴纳，而 1月作为企业第四季度缴纳所得税的月份，受到企业年

末冲刺业绩的影响，通常为一年中税收收入最规模最高的月份。

2020 年 1 月由于多种因素叠加原因，货币市场流动性相对紧张，需要央行多种降息降准及

公开市场操作手段帮助对冲流动性压力。

图 7： 企业所得税税收收入当月值（亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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降准的目的及影响

我们认为本次降准可以帮助逆周期调节带动中国经济早日回暖，但是能力有限。其主要目

的是为了释放更多流动货币来对冲 2020 年 1 月的流动性紧缩，以及帮助信贷宽松，预计明

年第一季度将出现社融超预期上升。

此外，我们对比了自 2014 年以来的 15 次降准对上证综指以及 2年与 10 年国债收益率的影

响，试图找出相应结论以判断此次降准对股市及债市的影响。

在这 15 次降准中，有 8次为单纯的定向降准，而剩余 7次则为全面降准或全面与定向相结

合的降准。我们观察降准公布后和降准实施后 1 天，5 天，20 天内上证综指，2 年国债和

10 年国债收益率的变化情况。根据表一观察可知，当央行公布单纯的定向降准后，上证综

指涨跌不一，但在实施定向降准后的 1 天、5 天、20 天中，上证综指普遍呈现下降趋势。

而定向降准对国债的影响不明确，有涨有跌。再观察全面降准或全面加定向降准对金融市

场的影响。可以发现，全面降准实施后，上证综指整体呈现上涨趋势，2 年国债收益率也

多数呈现上涨趋势，而对长期 10 年国债收益率影响不明，下跌略多于上涨。

由于全面降准在释放资金的同时代表宽松的货币政策，所以一般来说会给市场带来积极信

号，为股市带来利好消息。

表 1：2014 年以来降准对股市、债市的影响（变化%）

公布降准时间

实施降准时间

1天上证

综指%

5天上证

综指%

20 天上证

综指%

1 天 2Y 国

债收益

率%

5 天 2Y 国

债收益

率%

20天2Y国

债收益

率%

1天10Y国

债收益

率%

5天10Y国

债收益

率%

20天 10Y国

债收益率%

2014.4.22

2014.4.25 定向

-0.26%

-1.62%

-2.53%

-0.42%

-2.49%

-0.10%

0.63%

0.15%

0.64%

0.01%

-0.47%

-0.24%

0.70%

0.02%

0.48%

-0.67%

-2.85%

-3.74%

2014.6.09

2014.6.16 定向

1.08%

-0.92%

2.73%

-2.95%

1.45%

-0.93%

-0.54%

0.00%

0.07%

0.18%

1.89%

2.67%

-0.25%

-0.25%

-0.18%

-0.31%

1.22%

1.62%

2015.2.04

2015.2.05 全+定

-1.18%

-1.93%

-0.52%

1.18%

3.68%

6.78%

-1.5%

0.80%

-0.80%

0.41%

1.41%

3.30%

-1.65%

0.90%

-1.83%

-0.45%

0.96%

3.56%

2015.4.19

2015.4.20 全+定

-1.64%

1.82%

2.48%

7.36%

-0.09%

4.75%

-2.36%

-1.80%

-3.47%

-3.10%

-18.66%

-14.10%

-3.01%

-1.44%

-3.29%

-1.74%

-4.26%

-0.70%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8085


