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2026年 09月 30日 策略类●证券研究报告

政策推动反弹来临，聚焦科技和内需 事件点评
投资要点

事件：9月 29日，居民购房贷款贴息政策出台，央行降低 PSL利率。

降低 PSL利率和房贷贴息等政策出台对经济基本面和市场信心可能均有提振。（1）

央行降低 PSL利率超预期，可能提振经济增长预期和市场信心。一是在美联储加

息的外部环境下央行超预期降低PSL利率显示短期积极的政策加速落地信号明显：

首先，央行本次降低 PSL利率是短期保增长和执行政治局会议定调的需要；其次，

短期结售汇差大幅上升导致人民币汇率持续强势，短期海外紧缩对国内宽松掣肘较

小，后续货币政策进一步宽松仍可能有空间。二是降低 PSL利率短期可能提振经

济增长预期和市场信心。（2）对“六张网”建设、科技创新和小微、民营企业的

定向宽松可能提升短期经济基本面。一是将“六张网”建设纳入 PSL支持范围，

有利于提升投资增速。二是新增科技创新和技术改造再贷款额度 2000亿元，支持

比例由 60%统一提高至 100%，显示短期大力支持科技创新的政策导向依然不变。

三是增加支农支小再贷款额度 5000亿元，其中民营企业专项再贷款增加 3000亿

元，对小微企业和民营企业的信贷支持有利于提升企业盈利和消费。（3）居民购

房贷款贴息政策超预期出台，有利于稳定房地产市场预期。一是今年以来房地产销

售持续偏弱，房地产投资持续负增长且负增速逐月扩大，本次房贷贴息，有利于短

期稳定房地产市场预期。二是政策聚焦首套刚需，有利于释放一定的消费潜力。

对市场趋势的影响：积极的政策可能推动短期反弹来临。（1）短期可能推动 A股

筑底反弹。一是政策可能提升短期经济回升预期：首先，央行将“六张网”建设纳

入抵押补充贷款支持领域，基建投资增速短期可能回升；其次，央行进一步支持小

微民营企业的信贷支持，制造业投资增速可能有所回升，此外可能促进就业及消费

增长，消费增速也可能企稳有所回升；最后，房贷贴息可能导致地产销售和投资有

所企稳。二是央行在美联储维持加息的外部环境下落地 PSL降息，短期流动性预

期可能边际宽松。三是政策可能打消部分投资者对短期经济增长的担忧。（2）长

期可能推动盈利和信用企稳回升，进一步夯实 A股长期慢牛的基础。一是盈利回升

的趋势可能进一步加强：首先，短期科技相关行业的盈利增速可能持续上升；其次，

基建及地产相关的周期行业盈利增速可能有所改善。二是信用可能企稳有所修复。

对行业配置的影响：科技成长、地产及产业链、金融、消费等行业可能受益。（1）

科技成长行业可能受益。一是央行将科技创新和技术改造再贷款额度提升，支持企

业扩大重点领域设备更新投资，相关 TMT、机械设备等行业可能受益。二是“六

张网”建设纳入 PSL，相关的 TMT、电新等行业可能受益。（2）超预期的地产贴

息政策可能改善地产及地产产业链相关行业的预期。一是此次房贷贴息是中央财政

首次对商业性个人住房贷款进行贴息，超市场预期。二是在限定面积和总价条件下，

一线城市小户型和二三线城市中小户型地产销售可能边际改善，相关的地产企业和

建材、家居等地产产业链行业可能受益。（3）PSL利率降低可能有利于金融行业。

一是从负债端降低了政策性银行的资金成本。二是信贷回升可能有利于金融行业。

（4）就业企稳及购房支出减少可能有利于消费行业。一是可能提振居民的消费意

愿，食品饮料、休闲服务、商贸零售等服务消费行业可能受益。二是房贷贴息可能

刺激装修等需求，相关的家电、轻工制造等消费行业可能受益。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。

分析师 邓利军
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一、超预期政策落地，反弹来临

（一）政策有望提振资本市场和经济基本面

降低 PSL利率和房贷贴息等政策出台对经济基本面和市场信心可能均有提振。（1）央行降

低 PSL 利率超预期，可能提振经济增长预期和市场信心。一是在美联储加息的外部环境下央行

超预期降低 PSL利率显示短期积极的政策加速落地信号明显：首先，8月份除出口继续高增外，

投资增速全面回落，且持续负增长，消费增速低位再次回落，整体经济增长压力较大，此外 7

月政治局会议和央行三季度货币政策执行报告均定调货币政策要适度宽松，因此央行本次降低

PSL 利率正是短期保增长和执行政治局会议定调的需要；其次，尽管美联储 9月加息，但我国

出口短期持续高增，短期结售汇差大幅上升导致人民币汇率持续强势，短期海外紧缩对国内宽松

掣肘较小，后续货币政策进一步宽松仍可能有空间。二是降低 PSL 短期可能提振经济增长预期

和市场信心：首先，短期国内经济增长仍是内需不足所致，包括投资需求和消费需求偏弱，降低

PSL利率有利于拉动基建等投资；其次，短期经济增长预期较低，市场信心不足，本次央行在海

外紧缩背景下降低 PSL利率，释放了短期稳增长的决心和积极政策加速落地的积极信号，有利

于提振市场信心。（2）对“六张网”建设、科技创新和小微、民营企业的定向宽松可能提升短

期经济基本面。一是将“六张网”建设纳入 PSL 支持范围，叠加本次 PSL 利率由 1.75%降至

1.5%，显示政策引导资金投向新型基础设施建设的意图明显，有利于提升投资增速。二是新增

科技创新和技术改造再贷款额度 2000亿元，总额由 1.2万亿元提升至 1.4万亿元；同时将该项

再贷款支持比例由 60%统一提高至 100%，且大幅降低银行投放科创贷款的资金占用与风险压

力，显示短期大力支持科技创新的政策导向依然不变。三是增加支农支小再贷款额度 5000亿元，

其中民营企业专项再贷款增加 3000亿元，同时定向激励地方法人银行加大对涉农主体、小微企

业、民营小微企业信贷支持；小微、民企经营状况直接关联就业和居民收入，对小微企业和民营

企业的信贷支持有利于提升企业盈利和消费。（3）居民购房贷款贴息政策超预期出台，有利于

稳定房地产市场预期。一是今年以来房地产销售持续偏弱，房地产投资持续负增长且负增速逐月

扩大，本次房贷贴息，有利于短期稳定房地产市场预期。二是政策聚焦首套刚需，有利于释放一

定的消费潜力：首先，重点支持普通家庭新购中小套型、较低价位的住房，主要是使用新发放的

商业性个人住房贷款购买首套住房（包括新房和二手房）、所购住房建筑面积不超过 120平方

米和所购住房价格不超过 150万元；其次，可享受贴息的贷款规模最多 100万元，财政部门给

予年化 1 个百分点的贴息，贴息期限最长 5年，贴息政策最多可帮助借款人累计减少付息近 5

万元，进城务工人员等新市民、新就业大学生等青年人以及城镇工薪家庭等刚需人群可能充分受

益，有利于释放一定的消费潜力。
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图 1：1-8月消费数据偏弱 图 2：短期结售汇差大幅上升导致人民币汇率持续强势

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 3：今年以来房地产销售持续偏弱

资料来源：华金证券研究所整理

二、A股短中期反弹可能来临，关注科技、内需等行业

（一）对市场走势的影响：积极的政策可能推动短期反弹来临

短期可能推动 A股筑底反弹。一是政策可能提升短期经济回升预期：首先，央行将“六张

网”建设纳入抵押补充贷款支持领域，基建投资增速短期可能回升；其次，央行进一步支持小微

民营企业的信贷支持，制造业投资增速可能有所回升，此外可能促进就业及消费增长，消费增速

也可能企稳有所回升；最后，房贷贴息可能导致地产销售和投资有所企稳。二是央行在美联储维

持加息的外部环境下落地 PSL降息，并明确继续实施适度宽松的货币政策，综合运用并适时调



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

整货币政策工具，短期流动性预期可能边际宽松。三是政策对短期市场风险偏好可能有提振：政

策强调实施更加积极的财政政策和深入挖掘内需潜力，可能打消部分投资者对短期经济增长的担

忧。

长期可能推动盈利和信用企稳回升，进一步夯实 A股长期慢牛的基础。一是盈利回升的趋

势可能进一步加强：首先，科技创新和技术改造再贷款额度增加，且支持比例更高，支持企业扩

大重点领域设备更新投资，短期科技相关行业的盈利增速可能持续上升；其次，支持“六张网”

建设和房贷贴息可能导致基建、制造业、地产投资增速企稳或有所回升，基建及地产相关的周期

行业盈利增速可能有所改善。二是信用可能企稳有所修复：首先，政策支持“六张网”建设、进

一步激励中小微民营企业的信贷支持等使得相关行业的企业中长贷可能有所企稳回升；其次，房

贷贴息政策可能导致居民中长贷也可能有所企稳。

图 4：科技相关行业的盈利可能进一步上升 图 5：居民中长贷也可能有所企稳

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）行业配置：科技成长、地产及产业链、金融、消费等可能受

益

对行业配置的影响：科技成长、地产及产业链、金融、消费等行业可能受益。（1）科技

成长行业可能受益。一是央行将科技创新和技术改造再贷款额度从 1.2万亿增加至 1.4万亿，且

将支持比例从 60%提高至 100%，引导银行加大对中小型科技企业贷款投放，更好支持企业扩大

重点领域设备更新投资，相关 TMT、机械设备等行业可能受益。二是“六张网”建设纳入 PSL，

为算力网、通信网、新型电网等长期建设项目打开增量融资通道，相关的 TMT、电新等行业可

能受益。（2）超预期的地产贴息政策可能改善地产及地产产业链相关行业的预期。一是此次房

贷贴息是中央财政首次对商业性个人住房贷款进行贴息，超市场预期。二是此次房贷贴息主要针

对刚需，在限定面积和总价条件下，一线城市小户型和二三线城市中小户型地产销售可能边际改

善，相关的地产企业和建材、家居等地产产业链行业可能受益。（3）PSL利率降低可能有利于

金融行业。一是一年期抵押补充贷款利率从 1.75%降至 1.5%，直接从负债端降低了政策性银行

的资金成本。二是 PSL利率下调以及房贷贴息可能推动相关企业贷款和居民房贷回升，信贷回

升可能有利于金融行业。（4）就业企稳及购房支出减少可能有利于消费行业。一是对中小微、
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民营企业的信贷支持可能改善就业，提升收入预期，同时房贷贴息降低了购房支出，可能提振居

民的消费意愿，食品饮料、休闲服务、商贸零售等服务消费行业可能受益。二是房贷贴息可能带

动地产销售，从而刺激装修等需求，相关的家电、轻工制造等消费行业可能受益。

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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