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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2024年 1月 24日，国新办举行新闻发布会，中国人民银行行长潘功胜 

在发布会上表示，将于 2月 5日下调存款准备金率 0.5个百分点，向市

场提供流动性 1万亿元。此外，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%，并持续推动社会综合融资

成本稳中有降。 

 

⚫ 降准节奏符合预期，幅度边际扩大。虽然 1 月 24 日中国央行行长以新

闻发布会宣布降准的形式在过往不常见，但本次降准的幅度和节奏并没

有偏离历史规律，两者均与 2018 年以来的中位数接近。亮点可能在于

时隔两年之后再次将降准的步幅由 0.25%提高到了 0.5%，显示了央行呵

护流动性的决心。自 2023 年 8 月降息后，中国人民银行出于多因素考

虑，对降息操作颇为谨慎，放过了 2023 年底的降息时机。若以降准作

为降息的时间观察窗口，那么下一次降息可能在今年 3月底或 4 月初。 

 

⚫ 降准公告之后股债怎么走？答案是不一定。观察历史上降准之后股债的

走势，可知：（1）股市和债市均没有统一的趋势；（2）特别是股市，

无论是均值还是中位数，在未来二十个交易日内波动很小，很难说在统

计上显著；（3）相较股市，10年期国债收益率均值有更加明显的下行

趋势，20个交易日内下行约 5个 bp。 

 

⚫ 进一步考察历史上与本次降准有相似背景的降准情形，即经济动能放缓

叠加物价疲弱，我们选取 2018年 6月和 2023年 9月的降准样本作为参

照，可以看到，在所选样本时期内股市下行的趋势短期没有改变。债市

的情况更加复杂，但若排除 2023 年 9 月中债受美债收益率大幅上行影

响的干扰，债券收益率震荡下行的概率更大。 

 

⚫ 后市展望。降准之后若没有其他政策配合，短期内市场趋势或难以扭转，

市场将继续博弈救市措施；若后续有强力政策出台，则市场情绪有可能

好转。从本次发布会的内容来看，后续会有一些经济托底政策。因此当

前策略仍是顺势而为，同时关注政策动向和力度。 

 

⚫ 风险提示。经济修复不及预期，海外扰动超预期。 
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1 降准节奏符合预期，幅度边际扩大 

 

虽然 2024 年 1 月 24 日中国人民银行行长以新闻发布会宣布降准的形式在过往不

算常见，但本次降准的幅度和节奏并没有偏离历史规律，两者均与 2018 年以来的中位

数接近。亮点可能在于时隔两年之后再次将降准的步幅由 0.25%提高到了 0.5%，显示了

央行呵护流动性的决心。 

降准提示降息。自 2023年 8月降息后，中国人民银行出于多因素考虑，对降息操

作颇为谨慎，放过了 2023 年底的降息时机。若以降准作为降息的时间观察窗口，那么

下一次降息可能在 3月底或者 4月初。 

 

表 1：降准日期和幅度 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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表 2：降准与降息 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 股债怎么走？ 

 

降准公告之后股债怎么走？答案是不一定。观察历史上降准之后股债的走势，可知： 

（1）股市和债市均没有非常明显的趋势； 

（2）特别是股市，无论是均值还是中位数，在未来二十个交易日内波动很小，很难

说在统计上显著； 

（3）相较于股市，10年期国债收益率均值有更加明显的下行趋势，20个交易日内

下行约 5个 bp。 
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图 1：降准公告日期前后沪深 300 走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 2：降准公告日期前后沪深 300 走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 3：降准公告日期前后中债 10 年期国债走势（bp） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 4：降准公告日期前后中债 10 年期国债走势（bp） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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表 3：降准公告日期后股债走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

进一步考察历史上与本次降准有相似背景的降准情形，即经济动能放缓叠加物价疲

弱，我们选取 2018年 6月和 2023年 9月的降准样本作为参照，可以看到，在所选样本

时期内股市下行的趋势短期没有改变。债市的情况更加复杂，但若排除 2023 年 9 月中

债受美债收益率上行影响的干扰，债券收益率短期内可能震荡下行的概率更大。 

 

图 5：经济动能放缓（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：银行净息差降低和内需偏弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 7：降准公告日期前后沪深 300 走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：降准公告日期前后中债 10 年期国债走势（bp） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 后市展望 

 

降准之后若没有其他政策配合，短期内经济趋势或将难以扭转，市场继续博弈官方

救市措施；若后续有强力政策出台，则市场情绪有可能好转。因此当前策略仍是顺势而

为，同时关注政策动向。 

 

4 风险提示 

 

经济修复不及预期，海外扰动超预期。
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