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內地重量級貨幣金融政策 或助改善市場氣氛

大新銀行經濟研究及投資策略部

內地推出年內力度最大政策組合 刺激股市大幅抽升

人民銀行、國家金融監督管理總局、中國證監會宣布一籃子廣泛的金

融及貨幣措施（表一），刺激港股急升4.1%，重上19,000點，創2022

年11月以來最大單日升幅。內地A股升4.5%至3,351點，亦創2020年7月

以來最大單日升幅。人民幣兌美元亦升約0.3%，十年期國債孳息率曾

觸及2%的重要關口，及後抹去早段跌幅，倒升至約2.06%。

經濟數據疲弱 實現增長目標面臨嚴峻挑戰

內地經濟面臨的結構性問題，短期仍難以扭轉，政策預料難以一步到

位，效果有待觀察。

• 內地經濟面臨增長動力減弱：內地8月經濟數據表現疲弱、核心通

脹創三年新低，失業率上升至5.3%，信貸增長放緩

• 房地產市場持續疲弱：過往內地推出不少措施及減息來支持房地

產，仍未能扭轉房地產市道低迷的表現，8月樓價跌幅更有所加快

• 出口前景不明朗：外圍經濟前景不穩，保護主義抬頭，使表現較

好的出口面臨不確定性

• 財政政策支持力度受限：內地土地出讓收入銳減或拖累財政預算

支出加速倒退，或使刺激措施集中在貨幣政策的擴張

政策力度大增 決心達成今年增長目標

我們上調中國內地及香港股市的觀點至略為看好。我們相信，內地罕

見地推出廣泛的金融及貨幣措施，與過往循序漸進的方式大有不同，

反映了內地穩定經濟和房地產市場的決心，加上美國大幅減息，人民

幣近期回升，短線或可改善市場氣氛，有望為股市帶來正面的支持。

恒生指數在5月高位19,700點有一定阻力，若市場氣氛持續改善，則有

望挑戰20,500點（預測市盈率十年平均減一個標準差），而在2月中至

4月中橫行區間底部16,000點水平或有較大支持。

• 內地推出大規模政策組合，
刺激股市急升

• 經濟數據表現疲弱，實現今
年5%的增長目標面臨嚴峻
挑戰

• 我們上調中國內地及香港股
市的觀點至略為看好

貨幣政策 • 下調存款準備金率0.5個百分點，向金融市場提供長期流動性約人民幣 1 萬
億元，並表示年底前可能還會視乎環境再降準0.25至0.5個百分點

• 下調七天期逆回購操作利率0.2 個百分點至1.5%，引導貸款市場報價利率和
存款利率同步下行

房地產市場 • 下調存量房貸利率，預估平均降幅大約在0.5 個百分點左右

• 全國層面二套房貸最低首付比率由25% 調低到 15%，統一全國首套房和二
套房的房貸最低首付比率

股市 • 創設證券、基金、保險公司互換便利，支持符合條件的證券、基金、保險
公司通過資產抵押，從人行獲取流動性。計劃首期支持規模人民幣5,000億
元，未來可視情況逐步擴大規模

• 創設股票回購增持再貸款，引導商業銀行向上市公司和股東貸款，用於回
購增持股票，首期額度為人民幣3,000億元

• 研究股市平準基金

• 將印發中長期資金入市的相關安排，並支持匯金公司加大投資力度

• 對六家大型商業銀行增加核心一級資本

債券市場 • 通過二級市場買賣國債，投放基礎貨幣條件逐漸成熟

• 會同財政部共同研究優化國債發行的節奏、期限結構、托管制度的安排

表一：貨幣、金融措施重點

資料來源：彭博、大新銀行，2024年9月24日。
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