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官方放利多
陸股迎曙光
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2024.03.12.   華南期貨顧問事業部編製
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回顧今年以來全球股市變化

資料時間:2024/1/1- 2024/2/29

統計2024年2月底止，國際主要股價指數之中多數均有3%以上漲幅，

中國股市表現相對疲弱，中國官方為此提出多項提振激勵政策企圖挽救市場。

2024年全球股價指數報酬率

3.0%
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中國長期實施利率寬鬆政策

維持GDP成長幅度

中國為維持GDP成長率，利率政策已長期
實施寬鬆。2019下半年中國GDP出現負成
長訊號，人行即連續多次降息。目前中國
利率政策仍維持以降息為主。

避免通貨緊縮危機

疫情過後，中國出現物價負成長的情況，為
避免經濟進入通貨緊縮的惡性循環，中國央
行於2023下半年再度進行了一波降息。但
CPI指數仍為負值，迫使中國加大降息力道。

中國CPI V.S. 利率 單位:%中國GDP成長率 V.S. 利率

利率

GDP

Q4 2023

年增率5.20%

3.45%

利率

3.45%
CPI

-0.8%

單位:%

註:降息是降低銀行的「貸款利率」
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下調準備金率

中國人民銀行(簡稱人行)，2月初下調存款
準備金率0.5%(降準)，向市場提供長期流
動性1兆人民幣，同時將繼續推動社會綜
合融資成本的穩中有降。

擴大資產負債表規模

資產負債表顯示，截至2024年初中國央行
總資產45.7兆元，創歷史新高。官方試圖解
決解決地方債、房地產問題及刺激經濟成長，
並穩定中國金融市場。

4

中國近期實施的其它寬鬆政策

2023底至2024年初
增加約4兆

2024年2月5日
調降0.5%

中國-存款準備金率 中國-央行資產負債表規模單位:% 單位:人民幣

註:降準，降低「存款準備金」，主要是釋放銀行業的流動性
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中國政府介入市場之操作

暫停融券規模

在股市表現疲弱的情況下，中國證監會於
2月初公告，為維持股市穩定運行，暫停
證券公司新增融券規模，並加大交易行為
監管力度，確保融資業務平穩運行。

增持股票進行護盤

由政府獨資持有的「中央匯金投資公司」時
隔8年再次出手護盤，自2023年10月開始對
ETF及四大銀行的A股進行加碼，至今年2月
仍持續擴大護盤力道。

中國證監會-宣布融券監管措施

一、暫停新增證券公司融券規模，並對現有存量逐步
進行部位了結

二、要求證券公司加強對客戶管理，嚴禁為利用融券
實施當沖交易的投資者提供融券

三、持續加大監管執法力度，打擊利用融券交易實施
不當套利行為，確保融券業務平穩運行

中央匯金-擴大增持A股

2023年
10月11日

已在二級市場增持中國四大銀行的A股股
份，並將在未來六個月繼續增持

2023年
10月23日

買入交易型開放式指數基金（ETF），並
將在未來繼續增持

2024年
2月6日

認可當前A股市場，擴大指數ETF增持範
圍，並將持續加大增持力度
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政策實施後的效果

實質GDP

中國國家統計局發布，2023年中國GDP年
增5.2%，符合官方預期，且呈現穩健築底
發展。鑒於年度招開兩會前後，看好政府
將陸續頒布穩健成長政策。

中國-實質GDP
單位:%

出口年增率

中國為擺脫美方關稅制裁，調整歐盟及東
協聯盟間的貿易份額。干預貨幣使其政策
性走貶，弱勢人民幣使中國獲得出口優勢，
2023年Q4中國出口重新回到正成長狀態。

中國-出口年增率 單位:%

出口重回正成長

人民幣走弱

2022年Q2觸底

2023年GDP

年增5.2%
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A50指數目前優勢

上證指數本益比

目前中國(P/E)股市估值，接近歷史最低水
準，低於10年的平均值(12)。從目前的表
現來看，中國股票的股價仍處在長期相對
低點，可視為近期股市最大的利多。

註:本益比=股價 / 過去 12 個月的累積每股盈餘

2024年2月5日
調降0.5%

上證指數本益比

美國：24.77 

日本：17.03 

中國：11.26 

台灣：20.94 

北向資金轉為淨買入

北向資金對市場表現和投資者的信心有高
度影響，數據顯示外資北向資金在連續6
個月淨流出之後，於2024年2月已轉為淨
流入，對重振投資人信心相當有幫助。

中國-北向資金淨買入 單位:億;人民幣

2024年

2014年
本益比9.57

2024年
本益比11.3

10

2023年

註:藍線為上證指數月線

■北上資金是指進入A股的香港資本和國際資本

■南下資金是指進入港股的中國內地資本
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利多政策延續，市場聚焦中國A50指數

中國政府積極推動利多政策，經濟數據和股市都開始呈現正面效應，市場資金持續流入。

目前A50指數仍處於相對低點，且中國基本面仍有改善空間。預計寬鬆政策將持續推動，

有望吸引短線買盤進駐，市場可望出現止跌回穩的契機，可把握近期A50指數反彈機會。

圖表來源：DQII

關注焦點 市場解讀

消息面 鑒於兩會前後，樂觀期待官方政策

資金面 降息、降準，提供市場活水救市

籌碼面 北向資金及「國家隊」持增，提振信心

技術面 股市低估值，長期價值浮現
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