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昨天晚上，国务院召开常务会议，要求金融企业全年要向实体企业合理让利1.5万亿
，而且提到了要降准，要把贷款利率降下来。

这件事情我觉得非常重要，首先，为什么重要？

因为说句实在话，从我们和投资界和企业界交流下来的情况，大家总体感觉，金融
政策的实际操作力度，比我们之前市场的预期要弱。

按照我们之前的预期，2020年应该是会连续不断地出现降息和降准的动作，才能够
符合我们市场的预期。

但实际上降息和降准的动作，这两个月都停下来了。

包括最近央行所做的中期借贷便利、逆回购等等，规模也在缩，而且价格不往下调
。

和我们在年初预期的这种状况，还是有一个明显的落差的，这可能也是对资本市场
和投资心态产生影响的重要原因。

其次，和美国去做对比，虽然我们对美国这种直升飞机撒钱、财政赤字货币化，我
们是极度的鄙视，但是对方的股市表达出来的态度，确实跟我们不一样。

毕竟对方的资本市场，对这种政策还是比较吃的，我们这边其实……这个就不说了
，大家都懂的。
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总体来讲货币政策的力度，是比我们预期的要偏弱的。

所以，昨天晚上国务院常务会就变得很重要了。

很多人在这解读说，银行业要惨了，因为上市银行去年全年的利润才1.67万亿，如
果再让1.5万亿的利润出来，那不完了吗？

首先，这是一个很大的误解。

让利，这是我们金融调控
政策当中，经常会说的一个词，但实际上让的是利益，不是利润，两回事。

从财务报表当中有巨大的区别，让的是利益，是银行收到钱或者你付给银行的钱，
其实对应的是银行的收入，不可能是利润。

如果让银行让1.5万亿利润出来对应的收入，你至少还得要再翻一倍，至少要3万亿
4万亿，还要加上相关对应的费用和成本。

那银行就彻底完蛋了，它让的其实肯定是收入，而不是利润。

当然这收入对于实体企业来说，就是直接的一个开支费用。

基本原理就是银行少赚点，让实体企业多赚点。
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实体多赚点，实体企业就可以去多干活，可以产生连锁的效益，能够去带动就业和
新增投资，是这样的逻辑。

对于实体企业来说，是重大利好，如果这部分钱能够让到比较弱的制造业、科技企
业，对于它们的利润提升是非常明显的，特别是小企业利润提升会非常大。

但是相应的，银行体系整体的收入减少1.5万亿的话，对于整个银行的今年的利润状
况，会产生比较大的影响，上市银行减个几千亿的利润是肯定的。

所以，以银行为主的一些指数，50、300，都会受到比较大的影响。

我们还是建议大家，从投资角度来讲，更多关注的，应该是是创业

第二个重要的点，是在货币政策在执行方面。

现实操作层面比市场之前的期待要弱，降准也没有了，降息也没有了，MLF和逆回
购规模也缩了。

所以，昨天政策很清楚，要降准。

而且接下来，国务院常务会议一提降准，后面很快就会有动作，最快的动作就是一
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周之内立马就降。

这次不知道会不会这么快，但既然已经提了要降准，肯定后面要降了。

贷款利率要下调了，所以这个量要放出来，价格要降下去，所以货币政策后面还会
有动作，总算是逐渐回到了一个市场预期的逻辑和轨道当中来。

这对于资本市场来说，构成了一个实质性利好。

包括前一段时间，债券都开始大跌了，意味着社会的基础收益率在上升。

就算我们是在放水养鱼，是在采取一个比较温柔的调控政策和逻辑，但市场都已经
出现一个逆向的利率价格变化的话，我觉得还是非常不妥当的。

总之，昨天这次常委会，应该是近一段时间来，从4月底的政治局会议到现在为止
，最重要的一次中央政策表达。

未来，还是要采取相对比较积极宽松的调控政策，来帮助经济复苏，对资本市场构
成实质性利好。

这是一个非常重要的利好，看看今天盘面的表达吧。

近期资本市场，创业板已经是开始迭创新高了，特别是创业板的50指数，创业板蓝
筹指数，这才是我们最重要的投资方向。
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