
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

Table_First|Table_ReportType
 

宏
观
研
究 

 

宏
观
事
件
点
评 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

分母的逻辑 

投资要点： 

近期市场热议的话题之一是降息。国内层面，12月21日起，商业银行开启

年内第三次存款利率下调，缓解银行净息差压力的同时，也为2024年降息

打开空间。而当前实际利率偏高，经济复苏同样有赖利率的进一步下调。

海外方面，12月美联储议息会议正式讨论降息，美联储官方指引到2024年

底降息75BP，市场更是走在前面，已经计入全年降息150BP预期。 

从DDM公式看，影响股价的因素主要包括企业盈利（分子的逻辑）和贴

现因子（分母的逻辑）。理论上，利率下行从分母端带动无风险利率下

降，通过估值提升拉动股市。但从历史经验看，分母逻辑奏效需要特定的

条件。国内利率下行阶段，A股多数时候体现为下跌。美股表现出类似特

征，美联储历次降息周期开启前后，美股总体跑输美债。究其原因，中美

分母端无风险利率下行的时候，通常对应经济下行压力加大、企业盈利承

压，分子端同样向下，大幅对冲分母端的逻辑。 

当经济处于盈利周期底部，市场对分子端较为钝化，分母的逻辑更容易兑

现。当盈利增速接近探底时，市场通常对盈利端更为钝化，利率下行引发

的分母行情更易出现。从A股的历史经验看，利率对估值和大盘的拉动通

常在盈利增速接近探底时较为突出，2008-2009、2014-2015、2019Q1、

2020年较为典型。 

当前位置已处于盈利底部，海内外流动性宽松演绎下，分母的逻辑有望再

度上演，A股2024年春季躁动值得期待。如果从2021年3月算起，全A（非

金融）盈利增速已调整接近一年半，盈利处于绝对底部，三季度已经略有

反弹。11月工业企业盈利明显改善，而根据我们此前的测算，2024年全A

（非金融）盈利增速后续有望逐季回升，到年底接近7%。而后续在海内

外宽松预期的共振下，分母行情再度上演的概率不低，当前位置可以更乐

观。 

 

风险提示：一是历史经验不代表未来；二是经济复苏低于预期；三是海外

市场大幅波动。 
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1  存款利率下调，降息空间打开 

 

12 月底年内第三次存款利率下调启动，为后续降息打开空间。12 月 21 日起，

工、农、中、建、交等五大国有商业银行相继发布公告，下调存款挂牌利率，系年内

第三次下调。在 2023Q3商业银行净息差已经降至 1.7%的历史极低水平的背景下，存

款利率下调有助于降低银行负债端成本、缓解净息差压力。同时，负债端成本的进一

步压降，也为资产端成本下行打开空间，2024年降息或在路上。尤其是在当前实际利

率仍然偏高、经济复苏基础尚不牢固的背景下，利率下行有其应有之义。 

图表 1：截至 2023Q3，实际利率整体处于高位 

 

来源：Wind、华福证券研究所；实际利率计算参照易纲（2023）的方法，通过（金融机构人民币贷款加权平均利

率×75%＋民间借贷利率×25%）减 CPI 计算得到 

 

2  利率下行拔估值？杀盈利风险同样存在 

 

理论而言，利率下行，从分母端有助于股价提升。根据 DDM变型公式，股价的

分子端为企业盈利（EPS），分母端为无风险利率（𝑟𝑓）+风险溢价（𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚）-增长

预期（growth）。利率下行，意味着无风险利率下降，相应地股价自然应该提升。也即

利率下行阶段，通常对应股市估值扩张。 

𝑷 =
𝑬𝑷𝑺

𝒓𝒇 + 𝒓𝒑𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎 − 𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉
 

 

但从历史经验，国内利率下行阶段，并不意味着股市上涨，很多时候甚至是下跌。

采用 3 个月 SHIBOR 利率作为衡量国内流动性的代理指标，2006 年以来其大幅下行

阶段主要有 2008Q3-2009H1，2011Q3-2012Q3、2014、2015Q2-2016Q3、2018Q1-Q3、
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2020H1、2021Q1-2022Q3 和 2023Q2-Q3。其中，A 股在 2008Q3-2009H1、2011Q3-

2012Q3、2015Q2-2016Q3、2018Q1-Q3、2021Q1-2022Q3、2023Q2-Q3均录得下跌。

可见降息以及引发的利率下行，并不能必然得出股市上涨的结论。 

 

图表 2：3 个月 SHIBOR 与万得全 A 

 

来源：Wind、华福证券研究所；阴影为利率大幅下行阶段 

究其原因，利率下行引发股市上涨的前提条件是增长预期和盈利端相对稳定。但

实践中利率下行通常对应经济下行压力加大，企业盈利承压，大幅对冲无风险利率下

降的影响：（1）盈利增速下滑甚至负增长，对应分子端 EPS下调，对股价产生负向作

用；（2）盈利增速下滑，同样影响分母端增长预期（growth），其下调对股价产生负向

作用；（3）经济下行周期，风险偏好通常转弱，对应分母端风险溢价（𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚）提

升，对股价产生负向作用。而上述提到的 8 轮利率下行周期中，2008Q3-2009H1，

2011Q3-2012Q3、2014、2018Q1-Q3、2020H1、2021Q1-2022Q3等 6轮均经历了明显

的上市公司净利润增速下滑过程，大盘指数在净利润持续探底阶段总体承压。 

 

𝑷 =
𝑬𝑷𝑺

𝒓𝒇 + 𝒓𝒑𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎 − 𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉
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图表 3：利率大幅下行阶段，通常对应 A 股净利润增速下滑  

 

来源：Wind、华福证券研究所；阴影为利率大幅下行阶段 

 

美股同样表现出类似特征。美联储历次降息周期开启，通常伴随着经济下行加大，

美股总体跑输美债。对 1981 年以来的 8轮降息周期进行复盘，可以发现，美国经济

已处于持续下行中，非农就业、PMI降幅明显，其中 1981年、2001年、2007年三次

在降息后很快进入衰退阶段。对应到资产上，美股整体仍然能取得正收益，但与美国

政府债相比，首次降息前 6个月涨幅（美股 5.1%、美债 19.2%）、后 6个月涨幅（美

股 4.3%、美债 7.6%）均明显跑输。1981、2001 和 2007 三次经济衰退中，降息开启

后美股跌幅反而扩大。究其原因，降息一般对应经济下行周期，美股企业盈利端承压，

较大程度对冲无风险利率下行影响。 
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图表 4：美联储首次降息前后的新增非农变化  图表 5：美联储首次降息前后的制造业 PMI 变化 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 6：首次降息前后的大类资产表现 

 

来源：GFD、FRED、华福证券研究所；现金为 3 个月美国国库券收益率；由于数据限制，新兴市场统计 1989

年以来的 6 轮降息均值 

 

图表 7：首次降息前后的美股走势 

 
来源：GFD、华福证券研究所；以降息日的美股收盘价为单位 1，前后标准化处理 

 

3  盈利增速探底时，更容易出现分母行情 

 

当盈利增速接近探底时，市场通常对盈利端更为钝化，利率下行引发的分母行情

更易出现。从 A 股的历史经验看，利率对估值和大盘的拉动通常在盈利增速接近探

底时较为突出，2008-2009、2014-2015、2019Q1、2020年较为明显。其中 2008-2009、

2020较为类似，经济在外生冲击（金融危机、疫情）影响下大幅下行，股市同样先经
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历杀业绩过程，但随后随着逆周期政策发力，经济走出 V型反转，在盈利增速探底前

估值已经开始回升。2014-2015年的“水牛”行情，其背景是盈利增速已经调整较长

时间。PPI 同比从 2011 年高点回落，到 2014 年调整将近 3 年，万得全 A（非金融）

净利润增速从 2010 年高位回落近 4 年，“杀盈利”已经较为充分。2014 年 4 月央行

定向降准开启货币政策的宽松周期后，股市进入分母行情，利率下行推动 A 股估值

大幅提升。2019Q1 的春季躁动，其背景之一是 A 股盈利增速从 2017 年初见顶，持

续下行至 2018年底，调整将近 2年。2019年在偏宽流动性环境+稳增长政策带动下，

A股估值得到明显提振。 

 

图表 8：盈利增速接近探底时，利率下行对估值提升的拉动更显著 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：GFD、华福证券研究所；以降息日的美股收盘价为单位 1，前后标准化处理 

 

4  分母行情+盈利底部，对后市可以更乐观 

当前位置已处于盈利底部，可期的利率下行带来的分母行情以及 2024年盈利回

升均有望对 A股带来提振，当前位置可以更乐观。2021.03-2023.06，全 A（非金融）

盈利增速处于持续下探过程，2023Q3 略有反弹，调整接近一年半，盈利已处于绝对

底部，市场已经逐步钝化。而后续若再度降息，分母行情再度上演的概率不低。对于

盈利端而言，根据我们此前的测算，2024年全 A（非金融）净利润累计增速有望逐季

回升至年底的 7%附近，盈利的改善同样值得期待。 
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图表 9：2024 年 A 股盈利增速有望触底反弹 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

 

 

5  风险提示 

一是历史经验不代表未来；二是经济复苏低于预期；三是海外市场大幅波动。  
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