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宏观事件 

9 月 14 日，据央行网站，为巩固经济回升向好基础，保持流动性合理充裕，中国人民

银行决定于 2023 年 9 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行

5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为

7.4%。 

核心观点 

■ 宏观负债的减压 

8 月的经济金融数据表明，周期正在底部等待改善。一方面是 8 月的货币流动性依然处

在低位，表现在M1同比增速维持在2.2%的低增速水平，显示出实体经济扩张的谨慎；

另一方面，工业企业盈利数据表明，周期正在改善路径中，负增长的压力正在逐渐减

轻。随着央行 9 月再次降准 25 个基点，负债端的压力预计进一步减轻。 

■ 关注资产的扩张 

等待国内资产端的扩张。除了宏观政策的扩张之外，很重要的一点是资产端的创造。

回顾 2016 年周期的改善，一方面来源于海外经济周期的改善驱动的外需逐渐修复；另

一方面来源于内需的修复，从 14-15 年的货币宽松，到 15-16 年货币化驱动的消费需求

改善。随着今年以来房地产政策的逐渐落地，以及央行 SPV 工具等的实施，我们预计

资产端也将逐渐进入到扩张阶段。 

关注外部加息“见顶”的可能。14 日除了中国央行降准之外，欧央行继续加息 25 个基点，

但是从货币市场定价情况来看，欧元的大幅回落背后隐含着市场对欧央行加息见顶的

定价，外部流动性的压力回到美国和日本——油价开始抬头背景下，美联储 9月继续加

息的概率有所上升；日经再创新高背景下，日本央行收紧货币政策的概率也有上升。

等待美日政策行动，全球货币政策的分化有望修复。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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相关图表 

图 1：中国央行利率走廊回落丨单位：%  图 2：国内宏观流动性不再恶化丨单位：%YOY  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 3：全球央行 3个月加减息次数丨单位：次  图 4：发达和新兴之间政策分化丨单位：次 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 5：全球通胀意外指数回落至负值丨单位：指数点  图 6：中国经济意外指数回升丨单位：指数点 
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