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降准降息的可能性不宜低估 

——4 月 6 日国常会宏观策略联合点评 

事件： 

4月6日国常会部署经济工作。会议认为“国内外环境复杂性不确定性加剧、

有的超出预期”，“经济下行压力进一步加大”，并决定采取社保减免、

再贷款等财政和货币政策纾困经济。虽然会议公报并未明确提及降准降息，

但是从货币政策“加大”实施力度等表述来看，我们认为降准降息的可能

性不宜低估，并继续看好房地产相关的产业链。 

投资要点： 

 经济下行压力超预期增加 

从近期公布的制造业和服务业PMI数据来看，经济面临超预期下行压力。疫

情对经济的冲击是压力的重要来源，我们认为出口部门可能也有隐忧。 

 政策调整的力度存在争议 

在国常会明确的表示会通过社保预算的财政赤字扩张和再贷款等一些结构

性货币政策工具支持经济的同时，在降准降息方面并没有给出明确的信号，

引发市场的争议。我们认为在短期产出缺口和通胀缺口都可能向下扩张的

情况下，总量性的甚至价格型货币政策工具的使用仍有必要。 

 继续看多地产产业链 

房地产仍然值得期待。各项政策配合之下，房地产企业去杠杆接近完成，

增加负债的能力已经具备，且市场目前没有关注到房地产供给层面在下半

年下滑的可能性。我们在4月份和二季度继续看好房地产和相关产业链。对

债券市场而言，如果银行间市场政策利率下行同时地产宽信用也同步显现，

我们认为短期债券的机会可能好于长期债券。 

 

风险提示：政策低于预期，疫情恶化超预期，国际地缘政治环境恶化超预

期 
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宏观点评 

1 宏观观点：降准降息仍有可能 

（国联宏观首席分析师 樊磊） 

我们认为国常会进一步推动稳增长的措施是在疫情冲击经济，甚至出口也可能有

下行风险（《3 月 PMI 数据点评》）、经济面临超预期压力的背景下提出的举措。从近

期的 PMI数据来看，无论是制造业还是服务业的 PMI都面临显著下行的压力，特别是

3月服务业 PMI超预期的大幅下行显示出当前疫情对经济的冲击可能是相当严重的。 

 

图表 1：中国制造业和服务业 PMI 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

国常会会议公告指出：“国内外环境复杂性不确定性加剧、有的超出预期”。包括 

 世界经济复苏放缓，全球粮食、能源等大宗商品市场大幅波动； 

 国内疫情近期多发，市场主体困难明显增加，经济循环畅通遇到一些制约，

新的下行压力进一步加大。 

国常会因此提出要求：“把稳增长放在更加突出的位置……主要是实现就业和物

价基本稳定。” 

从具体的政策安排来看，在财政政策方面，由于一般公共预算和政府基金预算科

目相关的财政赤字等主要的财政政策手段已经在两会上完成了部署，调整的空间相当

有限，国常会此次部署的纾困措施集中在社保预算中。包括减免社保缴纳并增加社保

支出： 

 对餐饮、零售、旅游、民航、公路水路铁路运输等特困行业阶段性暂缓缴纳

养老保险费；并在这些行业全面实施阶段性缓缴失业和工伤保险； 

 继续向参保失业人员发放失业补助金，向参保失业农民工发放临时生活补助； 

 提高中小微企业失业保险稳岗返还比例；允许地方再拿出 4%的失业保险基

金结余用于职业技能培训，并向受疫情影响、暂时无法正常经营的中小微企

业发放一次性留工培训补助。 
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宏观点评 

在货币政策方面，则要求发挥总量和机构双重功能支持实体经济： 

 加大稳健的货币政策实施力度，保持流动性合理充裕； 

 增加支农支小再贷款； 

 研究采取金融支持消费和有效投资的举措； 

 设立科技创新和普惠养老两项专项再贷款； 

 做好用政府专项债补充中小银行资本等工作，增强银行信贷能力。 

由于会议公告没有明确的提到降准降息而仅仅提及“要适时灵活运用再贷款等多

种货币政策工具”，市场对于是否会降准降息有较大争议。 

我们认为在短期经济明显下行产出和通胀缺口（特别是核心通胀）可能恶化的情

况下，进一步的进行总量性的货币政策调整可能是有需要的——虽然有投资者认为在

地产信贷政策仍有限制的情况下，货币政策宽松对经济的作用会受到抑制，但是我们

认为毕竟中国还没有进入流动性陷阱的区间，利率的下行和流动性的投放对于经济增

长和防范风险总有支撑作用。 

从会议公告“加大稳健的货币政策实施力度”来看，我们仍然认为降息或者降准

的可能性不能排除。实际上，在 2020 年初疫情冲击经济的情况下，不仅仅银行间市

场的央行政策利率（逆回购 7 天）明显下调，市场交易的利率（DR007）更是大幅

下行。 

 

当然，在地产宽信用渐渐显现的背景下，如果确实政策利率下行，短债的空间应

该会好于长期债券。 

 

 

图表 2：存款金融机构回购利率  图表 3：央行逆回购利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观点评 

2 策略观点：继续看多地产产业链 

（国联策略首席分析师 郭荆璞） 

国常会对经济压力的表述超预期，疫情影响和服务业 PMI下行，资金外流压力同

样显著。 

市场对总量政策的预期加大。国常会启用再贷款工具，类似于去年的碳减排支持

工具，既是专项产业相关也是货币投放工具，侧面也反映出逆周期调控力度加大。 

房地产仍然值得期待，各项政策配合之下，房地产企业去杠杆接近完成，增加负

债的能力已经具备，时机在二季度。房地产对建筑建材和相关服务业的拉动作用和对

就业的稳定作用，是目前稳增长的重要抓手，我们在 4月份和二季度继续看好房地产

和相关产业链。 

市场目前没有关注到房地产供给层面在下半年下滑的可能性，我们预期下半年二

线城市地产市场回暖、价格上涨，对二手房交易等有利好。 
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