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[Table_Summary] 事件： 

2024年 8月 9日，央行发布《中国货币政策执行报告 2024

年第二季度》。 

 

投资要点： 

⚫ 政策基调是平衡三种关系，加强逆周期调节：《报告》要求“稳

健的货币政策要注重平衡好短期和长期、稳增长和防风险、内

部均衡和外部均衡的关系，增强宏观政策取向一致性，加强逆

周期调节”。总量上，保持融资和货币总量合理增长，充实货

币政策工具箱、关注外部政策变化以及增强贷款增长的稳定性

和可持续性。在结构上，充分发挥货币信贷政策导向作用，利

用好各类结构性工具，推动科技创新和技术改造以及住房租赁

产业等方面结构性工具的落地。 

利率政策进一步健全市场化的利率调控机制：一是发挥央行

政策利率引导作用，强化公开市场 7 天期回购操作利率的主

要政策利率属性。二是引导市场利率更好围绕政策利率中枢

平稳运行，适度收窄利率走廊的宽度。三是理顺由短到长的利

率传导关系，未来更多参考短期政策利率，由短及长的利率传

导关系进一步明确。 

投资建议：近期，央行在调整短端利率的同时调整货币政策操

作框架，又采取措施对长端国债收益率进行调控，即“寓改革

于调控”，短期问题和结构性问题并重。总体来看，货币政策

的总基调仍然是支持性的，外部降息对国内货币政策空间的影

响需综合考虑风险溢价和无风险利率，不过如果全球开启同步

降息周期，国内的降息空间仍是打开的。2023 年末以来，宏

观环境以及企业盈利预测持续调整的过程中，高股息策略受到

了市场的持续关注，其中长端利率的下行是推动高股息资产价

格表现的重要因素。银行股较高的股息率以及极低的估值成为

资金的优选，叠加市场防御需求上升，助推了整个银行板块的

市场表现。往后看，高股息策略中，分母端的支持因素或已较

多反应，而分子端的稳定性成为高股息选股的重点逻辑。长周

期角度看，银行业整体的利润增长或已经进入底部区间，盈利

的稳定性将逐步体现。另外，从分红的角度看，分红率的提升，

有利于银行股估值的提升。不过，由于银行本身商业模式的限

制，净利润除了分红外，留存收益部分作为重要的资本内源补

充，满足监管对资本充足的要求，推动未来业务和规模的扩张。

综合考虑银行股当前的股息率以及估值水平。我们认为短期板

块防御属性仍然较为明显。后续经济逐步回暖以及信用风险的
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改善，或带来新一轮的行情催化。 

⚫ 风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行

的资产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产

生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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