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中国宏观 
一揽子金融政策简评：三大金融部门联手稳预期、提信心

2025 年 5 月 7 日，“五一”假期后，国务院新闻办公室宣布一揽子重磅金融政
策，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证监会负责人出席会议，并
介绍具体措施。本次金融政策支持举措的落地也是今年 4 月中央政治局会议精
神的传达和落实（参见此前报告），会议提出适时降准降息、创设新的结构性
货币政策工具，以及一系列稳预期、提信心的具体举措均实现了快速的落实。

本次金融政策组合拳覆盖货币政策、资本市场、房地产市场以及实体经济等多
个领域。从政策内容看，既有短期纾困举措，也有长期制度安排；既有总量政
策，也有结构性工具，形成了全方位、多层次的政策支持体系。预计本次政策
组合将对稳定市场预期、提振市场信心、支持实体经济发展产生积极影响。同
时，中美经贸关系出现积极转变，双方重启谈判渠道，利好提振市场风险情
绪，为港股市场带来正面催化。具体来看：

中国人民银行：降准、降息，精准宽松

中国人民银行行长潘功胜宣布全面降准、降息组合拳。此次降准 0.5 个百分点
释放长期流动性约 1 万亿元人民币（下同），将有效降低金融机构资金成本，
提升信贷投放能力，为实体经济提供更充足的中长期资金支持。政策利率下调
0.1个百分点至1.4%的幅度较为温和，但在当前美联储降息前景不明的背景下，
体现了我国央行平衡国内经济增长与稳汇率、稳资本等多层面的政策考量。同
时，近期美元走弱，人民币汇率回升也为央行降息提供了政策窗口。后市来
看，随着人民币汇率进一步企稳，以及海外降息，央行未来或仍有降息空间。

此次货币政策组合拳不仅有总量工具，在结构性工具方面，央行此次调整力度
明显，全面下调结构性货币政策工具利率 0.25 个百分点，包括各类专项结构
性工具利率、支农支小再贷款利率从 1.75%降至 1.5%，抵押补充贷款（PSL）
利率从 2.25%降至 2%。同时下调个人住房公积金利率，5 年期以上首套房利率
由 2.85%降至 2.6%。以上措施直接降低了三农、小微企业和居民购房的融资成
本，体现了政策对重点领域的精准支持。此外，创设 5000 亿元“服务消费与
养老再贷款”和科技创新债券风险分担工具，进一步强化了结构性政策工具对
消费和科技创新的定向支持。此外，央行明确支持汇金公司增持股票市场指数
基金并提供再贷款支持，表明了央行稳定资本市场的决心，有助于提振投资者
信心。

金融监管：聚焦稳楼市、稳股市及支持实体经济

金融监管总局局长李云泽宣布了一系列稳楼市、稳股市、稳企业举措。房地产
融资政策方面，监管层将加快出台与房地产发展新模式相适配的系列融资制
度，助力持续巩固房地产市场稳定态势，后续政策将更加注重支持房企合理融
资需求，特别是对优质房企和保交楼项目的支持力度有望进一步加大。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=26edace6dd0fccc8ec287d944230fb91ef41235a5exAuWeWO0-CAKexuD00vkM7uKvoFrEOzPcuAlIVQsS-bOrzkbqM8E63RfboplVPUFy6m2FuV75Fs7eDJFzyssCLLIGrTbMCPZlDqan-Q-EGueYugkHmBcWBuDDugCbrtoLYl7qjh_sneuwZhWr2kUD3pNoFaKpyRjJsl4ooITcWAe0567KJnhjZEx3QCDAswOWn1r9ZImX31dfATqcH8lg%2C%2C
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保险资金入市政策也释放了积极信号。保险资金作为长期资金，对稳定资本市
场具有重要作用。此次监管层不仅扩大保险资金长期投资试点范围，近期拟再
批复 600 亿元，更重要的是调降保险公司股票投资风险因子，从而提升保险机
构配置权益资产的意愿。风险因子调整可能带来数千亿元的增量资金入市，且
该类资金具有长期持有、价值投资的特点，有助于改善股市的投资者结构。

稳企业方面，随着全球贸易不确定性上升，部分出口导向型企业面临挑战，金
融监管总局此次明确提出对受关税影响较大的市场主体提供精准服务，将有效
缓解外贸企业融资难、融资贵问题，帮助企业渡过难关并加快转型升级。针对
外贸企业的金融支持政策也体现了监管部门对外部风险的前瞻性应对。

证监会：短期维稳与长效机制建设并重

短期来看，证监会全力支持中央汇金公司发挥类平准基金作用，与我国央行为
汇金公司提供再贷款支持形成政策联动，显示了维护市场稳定的决心和能力。
预计汇金公司后续持续扩大增持规模将成为稳定市场的重要力量。同时，针对
受关税政策影响较大的上市公司，证监会在股权质押、再融资、募集资金使用
等方面增强监管包容度的措施，将有效缓解这些企业的流动性压力，防范系统
性风险。

长效机制建设上，《推动公募基金高质量发展行动方案》出台方案重点优化主
动权益类基金收费模式，推动浮动管理费机制，从而改变基金公司“旱涝保
收”的现象，促使基金管理人更加注重投资业绩和投资者利益，标志着我国资
本市场机构投资者培育进入新阶段。我们认为此举或将加强公募基金行业优胜
劣汰机制，提高机构投资者的专业水平和市场影响力，长期有利于股市估值体
系的重构和投资者结构的优化。

近期的宏观环境有望为港股提供良好支撑

政策释放宽松信号。4 月政治局会议释放积极信号，随后金融监管部门迅速落
地一系列支持政策，包括央行全面降准降息的组合拳，释放了明确的流动性宽
松信号。叠加短期仍有汇金版“平准基金”托底支持，将有望显著提振市场情
绪。

内需政策对冲，后续政策效应有望不断释放。面对外部环境的不确定性，我国
正加速推进内需对冲政策组合。消费端，“以旧换新”持续推进，并创设有
5000亿元“服务消费与养老再贷款”；在房地产市场，下调个人住房公积金贷
款利率 0.25 个百分点，5 年期以上首套房利率降至 2.6%，有望稳定房地产市场
预期，以及投资端，政府债发行提速，有望尽快形成实物工作量。

中美双方重启谈判渠道。美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔将于本周晚些
时候前往瑞士，与中国国务院副总理何立峰进行贸易谈判。也是自 4 月初“对
等关税”冲击以来，双方首次表达谈判意愿并采取实质行动，特朗普关税政策
也已有所缓和，利好提振市场风险情绪，为港股市场带来正面催化。
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行业层面，聚焦三条主线：

 继续看好科技创新主线，包括科技硬件（半导体、新能源汽车产业链
等）、互联网科技（人工智能、云计算等新兴领域），有望受益于政
策支持和需求增长双重驱动。

 高股息主线。在外部不确定性较高，以及流动性宽松和低利率环境下，
高股息吸引力将继续提升，包括银行、公用事业和电信运营商板块。

 政策红利主线。降准降息环境下，券商、保险等金融服务机构将直接
受益于市场活跃度提升和风险偏好回升，以及消费刺激政策持续落地，
港股中的优质消费龙头有望受益于内需复苏。

图表 1: 2020 年以来，历次降准后，恒指在次日、1 周、2 周及 1 个月后的表现

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 2: 2020 年以来，历次降准后，港股行业平均表现

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 3: 港股二级行业最新估值情况

资料来源: FactSet, 交银国际
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图表 4: 恒指风险溢价近期已有所回落…

资料来源: FactSet，交银国际

图表 5: …而近期上涨主要来自于风险溢价贡献

资料来源: FactSet，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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