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事件回顾

5月 7日，国新办举行新闻发布会，介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预

期”有关情况。

投资要点：

发布会中宣布了哪些政策？

 央行：量价协同精准施策，稳市促新强实体。围绕​ “量价协同+精准滴

灌”​ ，通过降准降息释放万亿级流动性，同时创新结构性工具（科创再贷

款、消费养老再贷款）定向支持科技创新、普惠金融和消费升级领域。通过

调降再贷款利率和公积金利率降低社会融资成本，并强化资本市场维稳工具

（8000亿证券基金保险互换额度），为实体经济与金融市场提供双重托底，

确保货币环境“适度宽松但精准有效”。

 金融监管总局：稳楼市活股市扩险资，科创小微双护航。聚焦 ​ “稳楼

市+活股市+促科创”​ 三角发力：优化房地产融资制度（白名单贷款扩容至

6.7万亿）和保险资金入市规则（降风险因子、推长周期考核），引导险资为

股市注入增量；通过并购贷款松绑、科技保险创新和股权投资试点扩围，打

通“科技-产业-金融”循环，强化对小微企业、外贸企业的融资护航，构建风

险共担的产业升级支持体系。

 证监会：改革引长钱强机制，开放纳外资促联通。以 ​ “改革+开放+引

长钱”​ 为主线：深化注册制改革（科创板/创业板制度优化）、放宽并购重组

规则，提升资本市场服务科创能力；推动公募基金高质量发展，吸引险资、

外资等中长期资金入市；扩大金融开放（放宽外资准入、纳入 REITs至沪深

港通），支持中概股回归，同时强化跨境监管协作应对外部冲击（如美关税

风险），构建更具韧性、国际化的资本市场生态。

本次的“一揽子金融政策”将如何影响市场？

 重现“924”行情的概率有限，短期内或仍以结构市为主。市场已对货

币政策的宽松有预期，叠加当前的估值与情绪均处于正常水平，上行的空间

相对有限。

 配置建议：低波红利股→防御性基石，内需复苏线→进攻性抓手。在轮

动加快的结构市行情判断假设下，建议以低波动红利资产为防御性底仓夯实

收益安全垫，同时把握阶段性估值修复的窗口期，沿内需复苏及政策催化双

主线进行动态再平衡。

风险提示

中美贸易政策的超预期变化；宏观经济表现不及预期
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一、事件回顾

5月 7日，国务院新闻办公室上午 9时举行新闻发布会，请中国人民银行、国家金融监督

管理总局、中国证券监督管理委员会负责人介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情

况，并答记者问。

二、政策简评：降息降准落地，“稳”字仍为核心

1、量价协同精准施策，稳市促新强实体

发布会中，央行宣布推出一揽子货币政策工具，市场此前一直期待的降准降息至此一并落

地，幅度与节奏略超预期，释放货币政策宽松信号。从这三大类共十项具体措施来看，政策核

心围绕 ​ “量价协同+精准滴灌” ​ ，通过降准、降息等传统货币政策工具释放万亿级流动性，

同时创新结构性工具（科创再贷款、消费养老再贷款）定向支持科技创新、普惠金融和消费升

级领域。通过调降再贷款利率和公积金利率降低社会融资成本，并强化资本市场维稳工具（8000

亿证券基金保险互换额度），为实体经济与金融市场提供双重托底，确保货币环境“适度宽松但

精准有效”。

2、稳楼市活股市扩险资，科创小微双护航

发布会中，金融监管总局提出八项增量政策，以稳楼市、扩险资入市为核心，优化融资机

制支持小微及科创企业，推动产业升级与风险保障。政策聚焦​ “稳楼市+活股市+促科创”​ 三

角发力：优化房地产融资制度（白名单贷款扩容至 6.7万亿）和保险资金入市规则（降风险因

子、推长周期考核），引导险资为股市注入增量；通过并购贷款松绑、科技保险创新和股权投

资试点扩围，打通“科技-产业-金融”循环，强化对小微企业、外贸企业的融资护航，构建风险

共担的产业升级支持体系。

3、改革引长钱强机制，开放纳外资促联通

发布会中，证监会宣布一系列重点措施，核心在深化资本市场改革，推动长期资金入市，

扩大对外开放。政策以 ​ “改革+开放+引长钱”​ 为主线：深化注册制改革（科创板/创业板制

度优化）、放宽并购重组规则，提升资本市场服务科创能力；推动公募基金高质量发展，吸引

险资、外资等中长期资金入市；扩大金融开放（放宽外资准入、纳入 REITs至沪深港通），支
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持中概股回归，同时强化跨境监管协作应对外部冲击（如美关税风险），构建更具韧性、国际

化的资本市场生态。

表 1：5.7 一揽子金融政策要点梳理

中国人民银

行

核心目标 通过一揽子货币政策工具，保持流动性充裕，降低融资成本，支持科技创新、消费与资本市场稳定。

数量型工具
​ 降准 0.5%​ ​ ：释放长期流动性约 1万亿元

阶段性调降汽车金融、金融租赁公司存准率至 0%​ ​ （原为 5%）

价格型工具

​ 下调政策利率 0.1% ​ ​ ：7天逆回购利率从 1.5%降至 1.4%，推动 LPR 同步下行

​ 结构性工具利率降 0.25%​ ​ ：支农支小再贷款、PSL利率分别降至 1.5%和 2%

​ 公积金贷款利率降 0.25%​ ​ ：首套房 5年期以上利率由 2.85%降至 2.6%

结构型工具

​ 科技创新再贷款增额​ ：额度从 5000 亿增至 8000 亿，支持设备更新与消费品以旧换新

​ 新增 5000 亿“服务消费与养老再贷款”​

​ 支农支小再贷款增额 3000 亿

​ 优化资本市场工具​ ：合并证券基金保险互换便利与股票回购增持再贷款额度至 8000 亿

​ 创设科创债券风险分担工具​ ：央行提供低成本再贷款，联合地方政府分担违约风险

补充措施
支持汇金公司增持股票指数基金，提供充足再贷款以维护资本市场稳定

动态调整货币政策工具，未来可能扩大规模或创设新工具

金融监管总

局

核心目标 稳楼市、活股市、促科创，强化保险资金入市与中小微企业融资支持

房地产融资 加快适配房地产新模式的融资制度，银行白名单贷款增至 6.7 万亿

​ 资本市场支持

​ 扩大保险资金长期投资试点​ ：拟新增 600亿增量资金

​ 调降股票投资风险因子 10%​ ，鼓励险资加大入市

​ 推动长周期考核机制，促进“长钱长投”

​ 科创与产业升级

​

金融资产投资公司试点扩围（签约意向 3800 亿）

修订并购贷款管理办法，释放并购潜力

制定科技保险高质量发展意见，支持重大科技攻关

​ 小微与外贸企业
推出小微企业融资政策，深化融资协调机制

制定银行业保险业护航外贸发展政策，帮扶受关税影响企业

证监会

核心目标 深化资本市场改革，推动中长期资金入市，扩大对外开放

​ 市场改革
深化科创板、创业板改革，增强制度包容性

发布新版《上市公司重大资产重组管理办法》，优化并购主渠道作用

资金引入
推动中长期资金入市，发布《公募基金高质量发展行动方案》

支持上市公司利用股、债、REITs 等多工具融资

对外开放

扩大外资机构业务准入，鼓励境外投资境内人民币基金

推进期货期权开放，将 REITs 纳入沪深港通标的

优化境外上市备案机制，支持中概股回归内地和港股

风险应对
支持汇金公司发挥“类平准基金”作用，维护市场稳定

动态监测外部风险（如美关税冲击），助力受影响企业应对

资料来源：国新办，山西证券研究所
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三、短期仍以结构市为主，内需线仍有可为

本次发布会中公布的货币政策宽松幅度略超市场预期，有利于市场情绪的改善，但我们认

为，重现“924”行情的概率十分有限，短期内或许仍将以结构市为主。主要原因有两点，一

是，政策超预期的程度有限，更多是基于中长期制度托底的战略考量。在央行宣布“择机”降

息降准后，市场已对货币政策的宽松有预期，地产表现依旧相对低迷，同时部分经济数据开始

逐步反映出外部冲击的影响，如 4月制造业 PMI跌至枯荣线之下，使得对冲政策落地的预期

进一步增加，因此，虽然宽松的力度强于预期水平，但降息降准本身是政策工具逐步落地的预

期兑现。二是，当前市场估值与情绪均处于正常水平，在业绩期已过、基本面未有明显改善的

情况下，短期内上行的空间相对有限。

图 1：4月制造业 PMI跌至枯荣线之下 图 2：地产销售数据依旧磨底

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

因此，在轮动加快的结构市行情判断假设下，低波红利股或许依然是较优选择，建议以低

波动红利资产为防御性底仓夯实收益安全垫，同时，将内需复苏线作为进攻性抓手。当前外部

冲击有所缓和，但不确定性仍存，促内需的增量政策预计将加速落地，因此，在市场的震荡蓄

能的过程中，建议把握阶段性估值修复的窗口期，沿内需复苏及政策催化双主线进行动态再平

衡，规避单一风格的暴露风险。
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风险提示

中美贸易政策的超预期变化；宏观经济表现不及预期
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