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多重利好集聚助期指企稳反弹  

2016 年 3 月 2 日 

王志武 

继昨天股指反弹之后，今天市场反弹更是呈现量价齐升，似有逼空迹象，多重利好叠加，

前期利空因子则有所钝化，3 月份，美联储加息预期大概率推迟至 6 月份，美国 2 月制造业

采购经理人指数(PMI)为 49.5，前值为 48.2，预期的 48.6，公布值高于于预期，创 9 月新高，

欧日央行 3 月中旬或继续加码宽松力度，外围形势缓和，3 月份或许是全球权益类资产迎来

较好的喘息时期。 

现货市场方面，申万 28 个行业全部收红，房地产再迎短暂春天，上下游跟随大涨，房

地产、建材、钢铁等板块领涨，计算机、传媒等行业涨幅亦较大，一改前期的萎靡不振；沪

深两市有 2623 家上涨，282 家持平，10 家股票下跌，非 ST 有 196 家涨停，2 家跌停。创业

板暴跌近 3%，盘中一度涨幅近 4%，央行降准成为了市场市场情绪转变的催化剂，利好因

素叠加，创业板 2015 年利润增速达 28%左右，利于创指企稳上行，外围缓解温和，皆利于

市场风险偏好的回升。 

 

央行降准重新打开“放水”空间。央行普遍下调金融机构人民币存款准备率 0.5 个百分

点，中小型存款类金融机构下调至 15%，大型存款类金融机构下调至 17%，决定已于 2016

年 3 月 1 日起正式生效，对于供给侧改革而言，将拥有相对宽松的货币金融环境。 

央行时隔 4 月逾首次降准，有种重燃市场信心之感，前期连续降准降息之后，效用明显

成效递减趋势，目前降准，效用或可追赶 2015 年 2 月的降准。目前市场总体货币供应量在

139 万亿元人民币左右，通过本次降准，理想状态下能够释放 6955 亿元左右的流动性。春

节前后央行为应对市场的流动性紧张问题，前后共计投放超过两万亿元流动性，期现多为 7

天与 28 天，2 月底面临集中到期收回流动性的压力，尽管央行采取逆回购进行对冲，不过

短期银行间隔夜拆借利率与上海 SHIBOR 隔夜拆借利率一度飙升，显示市场流动性紧缺再

现，短期美联储加息预期推迟，利于人民币汇率短暂企稳，本次降准一定程度上缓解了公开

市场操作的对冲压力。从最新的 SHIBOR 数据观测，利率已有明显下降，短期资金拆借成

本下降明显。 

 



 

 

 

稳汇率适度让位经济增长。新常态背景下，增长速度换挡期、结构调整阵痛期与前期刺

激政策消化期的“三期叠加”特征，一季度经济下行压力明显加大，近期房地市场的地区性

松绑也基本呈现出一些端倪。在刚刚结束的 G20 公报中，各国将就外汇市场密切讨论沟通，

并重申此前的汇率承诺，包括将避免竞争性贬值和不以竞争性目的盯住汇率，在汇率相对稳

定的条件下，稳汇率目标适度让位于稳增长，宽松的货币政策再次实施，降准是可取的选择。

且央行在春节前夕投放了超 2 万亿流动性之后，2 月底面临集中到期，也需要降准来减缓市

场资金紧张问题。 

 

此次央行降准略超市场预期，不过也符合周小川行长在 G20 峰会上的表态，即货币政策

总体将呈现稳健偏松格局，财政部部长楼继伟则更直接地表示，要继续实施扩张性财政政策，

李总表示财政政策还有很大空间。需求端与供给侧改革从来不是非此即彼，在经济下行压力

加大的背景之下，新旧动能转换的窗口期，需要相对宽松的货币金融环境。本次的意外降准，

一定程度上反映了央行在货币政策态度的微调，前期为了稳定汇率而受束缚的利率工具可能

在未来重新发挥威力，更宽松的资金面可期。不过在目前一线城市房地场市场偏热、二三线

城市价格偏高，汇率贬值压力尚存的情况下，降息政策方面央行可能会更加小心谨慎，一方

面降息功效已呈现边际递减，另一方面降息不利于汇率企稳，若未来利率管廊能够实现，将

可短期忽视汇率风险。 

在央行降准之后，股市受到了明显提振，房地产成为了受益最大的板块，有利于缓解高

库存的窘境，不过，同时要注意一线及核心二线城市房价的突飞猛进，带来的房地产加杠杆

风险。在 G20 峰会后，全球市场风险偏好情绪有所回升，黄金等避免品种高位回调，美股、

欧股、日经指数等权益类资产首先反弹，3 月中旬，欧央行与日本央行的宽松政策加码值得
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期待，且作为发达经济火车头的美国，美国 2 月 ISM 制造业 PMI 指数升至 49.5 为 9 月来新

高，明显好于市场预期，对全球经济的复苏起到了较大的支撑，美联储内部对 3 月加息分歧

较大，下一次加息大概率推迟至 6 月，利好因素的积累边际提升了市场的风险偏好情绪。 

中国央行在经济大幅下行的背景之下，果断降准，显示货币政策的独立性重回第一要位，

即稳汇率阶段性让位于稳增长。两会召开在即，市场普遍期待出台更多供给侧改革方面的政

策方针，鉴于此，股指反弹明显，市场乐观情绪有所回复，短期市场阶段性见底。今天股指

再次放量反弹，后市能否持续仍需关注两会的政策落地，若市场信心持续回升，叠加汇率贬

值可控，将利于股指的延续上行，3 月份或许是配置权益类资产迎来的较好时机。 
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