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投资要点：股市将保持活跃，债市预期改善 

 

事件：央行宣布年内第二次降准 

央行决定，自2015年4月20日起下调各类存款类金融机构人民币存款准备金率1个百分点。
在此基础上，加大对小微企业、“三农”以及重大水利工程建设等的支持力度，自4月20
日起对农信社、村镇银行等农村金融机构额外降低人民币存款准备金率1个百分点，并统一
下调农村合作银行存款准备金率至农信社水平；对中国农业发展银行额外降低人民币存款
准备金率2个百分点；对符合审慎经营要求且“三农”或小微企业贷款达到一定比例的国有
银行和股份制银行可执行较同类机构法定水平低0.5个百分点的存款准备金率。 

点评：经济低迷，资金外流下央行的积极应对 

近期公布的一季度数据显示经济低迷：一季度GDP增速仅为7.0%，为近六年新低；一季度
社会消费品零售总额名义增速为10.6%，该增速为2001年2月以来最低。资金外流：一季
度金融机构外汇占款余额26.82万亿元，减少2521亿元，同比少增1.04万亿元，资金外流
明显，对国内流动性形成压力。为了进一步降低实体经济融资成本，支持经济增长，央行
年内第二次降准，并且力度大于预期。本次降准预计释放流动性1.4万亿元，对股票市场、
债券市场和大宗商品市场都形成正面刺激。 

股票市场：将保持活跃，但有冲高回落风险 

货币政策趋向宽松，对风险资产价格继续提供支撑，预计股票市场继续保持活跃，周期类
如地产、银行、能源和有色板块将有更好表现，但也应关注冲高回落风险。 

债券市场：预期改善，机会显现 

三月份以来，由于对供给压力担心和股市资金分流，债市处于持续调整状态。相对股市，
债市对货币宽松的预期并不充分，本次降准将改善市场预期，债市机会显现。 
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经济低迷，资金外流，央行年内第二次降息应对 

近期公布的一季度数据显示经济低迷：一季度GDP增速仅为7.0%
，为近六年新低；一季度社会消费品零售总额名义增速为10.6%，
该增速为2001年2月以来最低。 

资金外流：一季度金融机构外汇占款余额26.82万亿元，减少2521
亿元，同比少增1.04万亿元，资金外流明显，对国内流动性形成压
力。另外，一季度CPI同比增速仅为1.2%，经济仍有通缩压力。 

为了进一步降低实体经济融资成本，支持经济增长，央行年内第二
次降准，并且力度大于预期。本次降准预计释放流动性1.4万亿元
，对股票市场、债券市场和大宗商品市场都形成正面刺激。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

为了进一步降低实体经
济融资成本，支持经济
增长，央行年内第二次
降准，并且力度大于预
期 
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股票市场：将保持活跃，但有冲高回落风险 

本次降准在市场预期之中，但是力度大于市场预期。目前上证A股
平均滚动市盈率为18倍，沪深300指数为16.5倍，仍处于合理区间
，创业板和中小板整体估值偏高。今年以来沪深300指数累计上涨
超过30%，中小板和创业板指数上涨超过50%。 

A股整体估值合理，货币政策趋向宽松，预计A股将保持活跃；由
于前期涨幅过大，在利好兑现情况下，短期有冲高回落风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A股整体估值合理，货
币政策趋向宽松，预计
A股将保持活跃；由于
前期涨幅过大，在利好
兑现情况下，短期有冲
高回落风险 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

数据来源：Wind，艾瑞资产研究中心 

4 

26.82  

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

Jan-05 Jul-06 Jan-08 Jul-09 Jan-11 Jul-12 Jan-14

一季度外汇占款显著减少（万亿元） 

90.94 

59.07 

33.49 

22.98 
18.10 16.50 

0

20

40

60

80

创业板 中小板 深证主板 全部A股 上证A股 沪深300 

A股市盈率（TTM） 

          艾瑞投资事件点评 

2015.年4月20日 

 



债券市场：预期改善，机会显现 

3月以来，由于对地方债供给冲击担心，股市分流资金的影响，债
市整体上是调整态势。 

相对股票市场，债市对货币宽松预期不足，本次降准将进一步引导
货币宽松预期，债券市场机会显现。近期，央行通过公开市场不断
引导资金价格下行，短期资金价格已经下行明显，这将打开长端资
金价格下行空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大宗商品：中国刺激经济提振大宗商品需求 

近期美国经济数据低于预期，带动美元走弱；周末中国央行降准，
提振大宗商品需求。 

预计短期美元仍然找不到方向，而中国刺激经济将对大宗商品价格
形成支撑，维持大宗商品价格短期有望反弹的判断。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

短期美元仍然找不到方
向，中国刺激经济对大
宗商品价格形成支撑，
维持大宗商品短期反弹
的判断 
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央行降准改善市场预期
，债券市场机会显现 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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