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冠通期货热点评论

--央行超预期组合拳力图扭转悲观预期，宏观情绪回暖商品迎来普涨

发布时间：2024 年 9 月 24 日

 事件：

9 月 24 日 9 时，国务院新闻办公室就金融支持经济高质量发展有关情况举

行新闻发布会，央行行长长潘功胜透露众多重磅信息，关键政策如下：

第一，降低存款准备金率和政策利率，并带动市场基准利率下行。

近期将下调存款准备金率 0.5 个百分点，向金融市场提供长期流动性约 1

万亿元；在今年年内还将视市场流动性的状况，可能择机进一步下调存款准备金

率 0.25-0.5 个百分点。降低中央银行的政策利率，即 7天期逆回购操作利率下

调 0.2 个百分点，从目前的 1.7%调降至 1.5%，同时引导贷款市场报价利率和存

款利率同步下行，保持商业银行净息差的稳定。

第二，降低存量房贷利率，并统一房贷的最低首付比例。

引导商业银行将存量房贷利率降至新发放贷款利率的附近，预计平均降幅大

约在 0.5 个百分点左右。统一首套房和二套房的房贷最低首付比例，将全国层面

的二套房贷款最低首付比例由当前的 25%下调到 15%。将 5月份人民银行创设的

3000亿元保障性住房再贷款，中央银行资金的支持比例由原来的60%提高到100%，

增强对银行和收购主体的市场化激励。将年底前到期的经营性物业贷款和“金融

16 条”这两项政策文件延期到 2026 年底。原来这两份文件是今年底到期，我们

和金融监管总局一起，把这两份文件延长到 2026 年底。

第三，创设新的货币政策工具，支持股票市场稳定发展。

第一项是创设证券、基金、保险公司互换便利，支持符合条件的证券、基金、

保险公司通过资产质押，从中央银行获取流动性，这项政策将大幅提升机构的资

金获取能力和股票增持能力。第二项是创设股票回购、增持专项再贷款，引导银

行向上市公司和主要股东提供贷款，支持回购和增持股票。

值得一提的是，新闻发布会上潘功胜行长专门就货币政策的考量进行了详细

的解释：

人民银行坚持支持性的货币政策立场，加大货币政策调控的强度，提高货币
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政策调控的精准性，我们运用了多种货币政策工具的组合，支持实体经济的稳定

增长。人民银行在设计货币政策工具调整过程中，有几个重要的考量因素：

第一个因素是支持中国经济的稳定增长；

第二个因素是价格层面的，也是我们在设计货币政策工具中的一个重要考量

因素，我们要推动价格的温和回升；

第三个因素是我们要兼顾支持实体经济增长和银行业自身的健康性，要在这

中间有个比较好的平衡；

第四个因素是汇率，要保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

另外还有一点，我们注重货币政策和财政政策协同配合，支持积极的财政政

策更好发力见效。

 点评：

市场触底，情绪先行。今天，久旱逢甘霖，央行超预期的组合拳烈火轰雷，

力图扭转当下市场的悲观预期。宏观情绪受到提振，资本市场明显回暖，国债期

货全线下挫，股市大幅上涨成交放量，商品期货则迎来普涨。截至收盘，上证指

数涨4.15%报2863.13点，深证成指涨4.36%，创业板指涨5.54%，北证50涨3.23%，

科创 50 涨 3.73%，万得全 A涨 4.03%，万得 A500 涨 4.5%。A 股全天成交 9747.6

亿元，创 4个月新高。

很长一段时间以来，国内一直笼罩在浓厚的悲观预期之中，经济现实遭受着

地产的拖累，需求不足凸显产能过剩的问题，通胀的低迷压抑着名义利率的疲弱，

房价只涨不跌的神话破灭，叠加金融市场的“清理整顿”，政策的定力更是屡超

预期，呈现出典型的弱预期弱现实风格特征。特别值得一提的是，相对于经济现

实的弱，预期的悲观更甚，不断强化着人们对于宏观温度寒冷的感知，而这种冷

的感觉在美联储 9月 18 日宣布降息 50bp、央行并未及时跟进之后达到了冰点。

资产价格是经济现实在金融市场上的影响，更加表征着预期之强弱。投资者对于

经济内外冰火两重天的温差感受，资本市场上展现得淋漓尽致，在股市上比较典

型的就是，美国科技股代表纳斯达克指数与国内 A股中地产指数的劈叉，逼近历

史极值；在大宗商品上极具特点的风格就是内外盘定价商品的分化-黑色与有色

的劈叉。

今天央行的王炸组合，已然在短期大幅扭转了国内过度的悲观预期，即便是
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不少机构还在纠结着具体政策的多寡与效用的大小，那也是更长时间周期的问题

了。美联储大幅降息的开启，对于国内来说是一个“扭转乾坤”重要时间节点，

官方的及时表态，对于提振资本市场信心改善投资者预期可谓“及时雨”。

立足当下，展望未来，伴随着美联储降息的开启，我们正站在新一轮降息周

期的起点，而今恰处在方向难明的十字路口。虽然充满分歧与矛盾的四季度，金

融市场必然迎来更加剧烈的波动，但伴随着国内政策预期的“重燃”，料将在一

定时间内推升国内风险资产价格，低估的 A股有望迎来一波估值修复性行情，成

长股的表现将会跑赢价值股，对于商品，国内定价的商品，特别是前期遭受悲观

预期沉重打压的黑色系则会出现更大向上的弹性，黑色与有色的劈叉进一步收敛。

风险上，则需要关注国内财政政策的跟进力度，以及全球资本市场风险偏好

回暖的持续性。鉴于国内资本市场将迎来国庆长假，暂且以短期情绪修复性反弹

行情来看待，期货投资更加要注意假期效应之下的风险管理。
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