
                                                                                                                                                                          

                                                                                                                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

央行立春降准，市场喜迎宽松 

 

一、 大事件聚焦： 

央行本周三（2 月 4 日）决定，自 2015 年 2 月 5 日起下调金融机构人民币存款准备金率 0.5

个百分点，令大型银行的存款准备金率来到 19.5%。时隔多年，这是央行自 2012 年 5 月以来

首次全面降准，此举或将释放大约 6,000 亿流动性，意味央行准备利用传统货币政策工具以

应对经济下行压力。 

去年 11 月 21 日，中国央行意外降息，正式步入全球央行的宽松行列。央行称将继续实施稳

健的货币政策，保持松紧适度，促进经济健康平稳运行。花旗亦认为，央行此举并非偏离实

施稳健货币政策的立场，市场或将此举解读为刺激措施，预期将利好如股、债等风险资产。 

二、 降准原因： 

1. 减缓经济下行压力：今年 1 月官方制造业 PMI 数据降至 49.8%，自 2012 年 9 月以来

首度陷入萎缩，反映了生产和订单活动的低迷。值得注意的是，上一轮的全面降准便

是由于萎缩的制造业活动所触发。 

2. 增加货币流通量：去年 4-12 月，中国面临着大规模的资本外流，平均每月流出 500 亿

美元。资本外流令国内流动性趋紧，并导致货币增速疲软。 

花旗认为，此次低于 50 的 PMI 数据，加上资金的持续外流，已打开了央行在一季度全面降准

的窗口。 

 

三、 后市观察：今年货币政策或将倾向宽松 

目前看来，去年降息并未有效降低资本成本。加上油价下行，国内需求疲弱以及基数效应可

能令 1 月份的 CPI 较上月同比增长滑落，或来到金融危机以来的最低水平。花旗因此预估今

年央行将再度降准 2 到 3 次，并于上半年调降基准利率 2 次－第一季度和第二季度各一次

（最快在本月降息 25 个点）。降息与降准预期将帮助今年 GDP 增速稳定在 7%左右。 

尽管 15 年上半年基本面依然疲弱，花旗认为宽松的货币环境将支持股票估值回升。花旗预期

此次降准释放出的流动性，将可以抵御资本外流带来的负面影响，从而有助于遏制中国经济

的下行风险。 

股市方面，花旗对于 MSCI 中国指数依然维持正面看法,预期 MSCI 中国指数今年的潜在涨幅

高达 15%，其中 10%来自于货币宽松政策（比如降准）所带来的价值重估。 

板块方面，我们认为最受惠于降准的板块是：房地产、保险、银行、券商；最不受惠于降准

的板块是：能源、电信、必需消费。 

本文件中所含市场预测信息来自花旗分析团队的报告，该等信息基于花旗分析团队认为可靠的来源。但是，花旗分

析团队对于信息的准确性和完整性不作任何担保，该等信息可能不完整或经过删节。所有预测观点仅限于本报告公

布之日所做的判断，如有更改，恕不另行通知。花旗银行（中国）有限公司亦不保证其准确性和完整性。花旗银行

（中国）有限公司不为本报告被错误引述或信息遗漏而造成的任何损失负责，亦不对任何根据或倚赖本报告作出的

决定承担任何法律责任。花旗银行保留不时对本报告内容作修改的权利，而无需另行通知。 

 


