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投资要点

  事件：9月24日，国新办举行新闻发布会，介绍金融支持经济高质量发展有关情况。会上， 
央行行长潘功胜、国家金融监督管理总局局长李云泽、证监会主席吴清介绍政策组合拳， 
支持经济高质量发展。

  宏观：超预期的增量政策稳定预期、提振内需。本次政策组合拳涉及货币政策（流动性及 
利率）、房地产以及资本市场，  力度超市场预期，也是对三中全会、7月政治局会议提出的 
增量政策落实。从7-8两个月的经济数据来看，三季度GDP增速可能低于5%，稳增长压力 
下，四季度亟需政策发力，完成全年5%左右的增长目标。政策组合拳的及时推出， 有望稳 
定市场预期，带动消费及投资需求的回升。

  货币政策：“支持性”政策靴子落地。降准降息均超预期，历史上降准降息同时发生的情  
形较为罕见。1 ）提前宣告年内仍有可能降准超预期。 降准50bps符合市场预期，但提前预  
告年内仍或降准，体现了稳增长的预期引导，或预示财政政策有加码的可能性，预计两次  
降准释放的流动性约1.5-2万亿元左右。2）降息或仍有空间。 本次降息20bps超市场预期， 
后续将引导LPR及存款利率同步下行20-25bps，降低实体融资成本。四季度来看， 外部汇  
率约束有望进一步减轻，从提振内需以及降实际利率角度，年内或仍有继续降息可能。

  地产：政策组合拳提振预期。房地产政策组合拳提振预期，缓解销售及投资的压力。一是  
引导商业银行将存量房贷利率降至新发放贷款利率附近，预计平均降幅50bps。预计平均  
每年减少利息支出约1500亿元左右，或带动900亿元左右的消费增量，同时有望降低提前  
还款意愿。二是二套首付比例由25%下调至15%，与首套持平，落实层面仍坚持因城施策， 
或主要对一线城市产生影响。三是3000亿元保障性住房再贷款央行资金支持比例由60%提  
高至100%。提高低利率资金的支持比例，或提升地方国企收储的意愿。四是将年底前到  
期的经营性物业贷款和“金融16条”延期至2026年年底，延长对房企融资的支持。此外， 
正在研究的政策包括再贷款支持企业收购房企土地、市场化定价房贷以及跨行转按揭。

  资本市场：鼓励并购重组与市值管理，创新举措推动中长期资金入市。会议一方面鼓励并  
购重组，聚焦新质生产力转型升级和传统行业产业整合两条主线，同时提高监管包容度和  
市场交易效率，并积极引导中介机构功能发挥；另一方面推动市值管理，在增强信息披露  
透明度，以分红、回购提升投资者回报的基础上，对“关键少数”提出了市值管理的要求， 
尤其要求长期破净公司要制定明确、具体、可执行的价值提升计划。此外， 监管还多措并  
举引导中长期资金入市，例如加大权益类公募基金发展、完善“长钱长投”制度环境、改  
善资本市场生态等，并首次创新性创设两大支持资本市场的结构性货币政策工具，其中互  
换便利可有效提高市场流动性和交易活跃度，股票回购增持再贷款也可提振投资者信心， 
促进资本市场的良性循环。

  银行：息差受影响可控，风险担忧继续缓解。考虑Q3及明年Q1存款重定价效果较明显， 
存量住房贷款利率下降50bps对息差的影响较为温和。未来LPR下降20bps对息差产生较 
大向下压力，然而无论是监管防范金融风险还是银行自身经营视角，保持息差稳定都有较 
强的必要性。若后续息差压力明显加大，大型银行或带头启动新一轮存款降息。防范化解 
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风险方面，政策组合拳继续加大地产、小微支持力度，  信用风险担忧进一步缓解。市场角 度
，本次政策组合拳力度超预期，市场信心明显提升，银行亦受益。建议关注头部中小银 
行与国有行，如招商银行、宁波银行、常熟银行、工商银行、邮储银行等。
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  保险：负债质态改善，发挥耐心资本优势。本次会议提及保险高质量发展对支持资本市场  
建设的推动作用，契合新“国十条”的发展指引。此外， 会议要求人身险业务积极应对利  
差损风险，现阶段预定利率下调窗口期正逐步压降负债成本，负债端步入稳步改善通道； 
要求巨灾保险做好理赔服务，结合新“国十条”对巨灾保险丰富保障形式的要求，我们认  
为在政策激励指引下，渗透率提升与风险减量服务的深化将助推业务的良性发展。资产端  
来看，保险资金作为耐心资本在市场中的作用日益凸显，前期险资私募基金试点较为顺利， 
为庞大的保险资金运用开拓了创新路径，预计后续试点有望持续铺开，对资本市场的投资  
力度持续加大。

  汇率：内外积极因素增加，汇率有望偏强运行。央行行长潘功胜提到除日本央行外的主要  
发达经济体步入降息周期，美元升值动能减弱，外部约束收敛。潘行长提到， 我国国际收  
支整体平稳。2024年H1，经常账户顺差与GDP比值为1.1%，进出口企业套保比例已达到  
27%，货物贸易中用人民币进行跨境结算的比例占30%，即相当于50%的企业在外贸出口  
上，汇率波动风险对其整体可控。至9月25日，美元兑离岸人民币汇率已运行至7.0下方。 
展望而言，政策加码、季节性叠加预期转向， 结汇动能或延续，2024年Q4离岸汇率有望维  
持6.9-7.05区间运行。

  利率：须重视潜在风险，广谱利率中长期或仍具下行动能。央行行长潘功胜提到，央行于 
二级市场交易国债的条件逐渐成熟，当前长端利率定价可能不充分，仍须重视潜在风险。 
汇率掣肘收敛后，央行聚焦“稳息差”及“稳经济”间的博弈平衡。近期宽货币组合拳的 
落地有望提振国内有效需求，若财政政策协同发力，债市可能短期面临调整。但中长期而 
言，新旧动能转型、银保机构欠配需求叠加债券供给节奏温和等因素下， 债市低波博弈后 
或仍将震荡走牛。

  风险提示：资本市场改革不及预期，重点领域风险明显上升，区域经济明显转弱，美联储 
降息落地节奏不及预期，银行业资产负债期限匹配风险。
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