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观点： 

政策加速落地，创新工具超市场预期。政策以组合拳的方式推出，央行、证监会、金融监管总局联合发布比较罕见。央

行政策涵盖了市场关注度很高的降准、存量房贷利率和首付比例下调及央行政策利率调整，超预期的提出了新货币政策

工具来支持股票市场稳定，对券商、基金、保险机构提供了资产质押从央行获取流动性政策工具，对上市公司提供了股

票回购增持再贷款政策工具，实质上是给机构和上市公司加杠杆的新渠道，为资本市场带来中长期的资金来源，而且从

表述可以看到，在支持力度上还有很大想象空间，实质上就是央行通过金融机构和上市公司，为股票市场提供具有极大

想象空间的流动性。证监会在制度建设上继续推进新的举措，推动中长期资金入市和促进并购重组，鼓励上市公司加强

产业整合，上市公司市值管理指引征求意见稿近期发布，提升并购重组的监管包容度，都在一定程度上给了资本市场更

多的发展空间。 

流动性改善预期明显，市场见底条件逐步成熟。此前美国降息缓解了国内货币政策压力，随着本次政策组合拳推出，极

大改善股票市场的流动性预期，从制度上解决了中长期资金来源问题，从此次政策推出也可以看出，管理层对资本市场

态度发生了明显的转变，直接推出支持股票市场的创新工具，也说明呵护市场的决心和态度，目前 A 股市场整体估值处

于历史极低分位，流动性改善对市场整体价值回归起到关键作用。从政策推出到基本面改善需要一定时间，政策推出对

市场信心恢复将会较快，信心恢复将会带来场外资金回流，如果能够带来持续性赚钱效应，市场有望形成中期底部，同

时，基本面改善预期随着不断推出政策落地而逐步兑现到经济基本面，进而带来基本面数据改善应该在 4 季度体现出来，

形成政策、流动性和基本面的共振，产生一轮中期行情的基础将会逐步形成。 

配置上首选流动性改善标的，再选业绩改善标的。从流动性改善角度出发，市场首选非银行金融，政策指向解决市场流

动性问题，最直接受益的就是券商和保险类公司，杠杆加身叠加市场向好预期，该类资产应作为目前市场的配置首选。

其次，在指数见底之后，市场将会修正前期过于悲观的预期，且降低存量房贷利率，对居民消费恢复将会起到一定作用，

我们倾向于看好消费类公司，以白酒、医美、日常消费品为代表的大消费类公司隐含了较高的悲观预期，行业估值处于

历史极值低位，估值水平较低，现金流较为充裕，随着基本面和流动性改善，估值有望回升。此外，财政政策发力的以

汽车、家电为代表的旧换新板块，以信创和信息安全为代表的计算机板块，以地产复苏为代表的周期板块也均有较好的

配置价值。高分红叠加回购的公司，在政策红利加持下，有望成为市场新的投资线索，可关注调整充分的红利股新投资

逻辑。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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