
 

 

工银瑞信：A 股牛市或将渐行渐近 

宏观方面：本次央行非对称降息将主要对存量负债产

生影响，对增量贷款利率的边际影响有限。在总需求疲弱

的情况下，降息对经济增长的短期提振效果不大，后续需

密切观察地产投资需求的回暖力度，及利率市场化加速推

进对实际利率的影响。地产周度观察和 70 大中城市房价

数据显示，地产销量继续向好，房价跌幅有收窄迹象;另

一方面,本月汇丰 PMI 新订单和价格数据也有所好转.因

此,我们预计短期经济增长拐点即将到来。 

权益方面：上周A股上涨1.95%。与此前判断相印证，

市场短期波动较大，前 4日连续下跌，市场向下调整明显。

这是由于：一方面沪港通开通后，投资者对沪港通的热情

低于预期，除开通第一日，沪股通每日额度均有大量剩余；

另一方面，央行已经连续 5周资金净投放为 0，上周仅有

100 亿的小额投放，而本周新股申购须冻结 1.1 万亿的资

金，因此从资金面来看，上周银行间市场资金全面收紧。

在上周最后一天，市场资金面有所缓解，回购利率下行，

市场出现反弹。尽管市场短期仍有波动，但资金价格宽松
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是长期趋势，随着无风险利率的下行以及政策的刺激，牛

市或将渐行渐近。 

固定收益方面：从 2008 年和 2012 年两次降息周期来

看，往往通胀与经济增长环比开始改善、信用开始扩张、

房价环比开始转正时，降息周期才结束，从目前经济环境

看，未来增量的宽松货币政策依然可以期待。我们预期在

此次降息之后，央行在公开市场上正/逆回购操作利也将

随之下调，后期可能还有降准和 MLF 等措施，银行间回购

利率将进一步下滑，这对利率债、信用债都是实质性利好，

债券牛市仍有一定空间。 
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