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流动性负反馈或结束，短期超跌反弹  

 
——降准市场点评 降准 

 
事件概述 

1 月 24日下午，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中国人民银行行长潘

功胜称，中国将于 2 月 5 号下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供

流动性 1万亿元。明天（1月 25日）将下调支农支小再贷款、再贴现利率

0.25 个百分点，从 2%下调到 1.75%，持续推动社会综合融资成本稳中有降。 

 

事件点评&市场展望 

➢ 近期市场为什么超预期下跌？——宏观预期下调+流动性负反馈 

去年 12 月中下旬至今，市场下行的主要原因来自经济预期下调带来风险

偏好的快速下行，以及短期流动性的负反馈。 

1） 宏观预期下调。2023年宏观周期状态总体处于“宽货币+紧信用”的剩

余流动性状态“3”。基本面预期弱但有底，流动性相对充裕，市场选择

“低估值+预期未来高增长”，因而“哑铃两头强”。但 12月以来，周期

状态下调为“紧货币+更紧的信用”，处于剩余流动性状态“1”（典型如

2018年）。因而市场选择“纯低估值高股息”而忽略“增长预期”。 

2） 流动性负反馈。12 月中旬以来，央行回笼资金背景下，宏观流动性趋

紧。雪球产品连续敲入、两融余额大幅下降等多重流动性事件加剧了流

动性负反馈。市场局部出现流动性问题。 

 

➢ 降准助于解决市场流动性负反馈的问题，短期结构看好成长超跌反弹 

市场或对货币环境预期从紧到松，降准后往往成长风格占优，且本轮超跌。

流动性负反馈的问题解决后，市场或能在相对稳定的流动性环境中回到正

常轨道。另外，历轮市场从底部反转的过程中，货币宽松都是先行指标，

有助于市场风险偏好的暂时修复。底部第一波行情通常以超跌品种的反弹

为主要特征，而统计规律表明降准后往往成长风格占优，两个短期逻辑都

支撑成长股的短期修复行情。 

 

➢ 中期市场核心矛盾仍待大级别的宏观拐点，核心资产赔率较高 

市场中期的核心矛盾仍聚焦于“信用能否修复”，应对上以核心资产占优。 

1）大级别的宏观拐点较难预判，但可以观测。待流动性修复带来的超跌反

弹结束后，市场中期走势仍取决于宏观预期是否能被扭转。这或许需要看

到较大级别的宏观拐点，信号可以观察非政府部门信贷增量、M1增速等。 

2）核心资产在中期具备两个优势：一是悲观情景，宏观预期弱，市场追求

确定性和低风险偏好。高股息最强，核心资产其次，小微盘及 TMT 成长最

弱。二是乐观情景，宏观预期强，市场追求增长和盈利质量，核心资产最

强，小微盘及 TMT 成长其次，高股息最弱。基于当下较弱的宏观预期，我

们认为市场很难直接回到类似去年介于“一”和“二”的中间态（TMT成长

最强）。较可能的节奏或类似 2019年，核心资产先涨，TMT成长再跟上。 
  
风险提示：1）政策规划发生重大变化；2）国际经济环境发生巨变。   
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图表1：历次市场底部前，往往伴随着降准或降息 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：降准后一个月，债券胜率高，权益市场的成长风格赔率高 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表3：剩余流动性框架下的哑铃策略三部分的相对收益 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1. 风险提示 

1）政策规划发生重大变化。如果政策规划发生重大改变，会严重影响 A股的走

势。 

2）国际经济环境发生巨变。如果美联储的货币政策、全球地缘政治等发生剧烈

变化，可能会对国内政策、A股产生影响。 
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