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本报告导读： 

3 月 10 日，欧洲央行下调隔夜存款利率 10 个基点至-0.4%，符合预期；下调主要再

融资利率 5 个基点至 0，预期维持 0.05%不变等；将扩大 QE 规模至 800 亿欧元。 

摘要： 

[Table_Summary]  核心观点：利率决议超市场预期，形成货币依赖，无益于经济改善。

利率决议发布后，欧元大幅波动先跌后升，主要受宽松超市场预期

及德拉吉表示未看到任何进一步降息的必要性表述影响。欧洲

Stoxx50，小幅上涨后转跌；美股冲高后转跌；德国 10 年期国债收

益率下降 7个基点；美国 10 年期国债收益率小幅波动；美元指数先

升后降，导致大宗商品上涨，黄金上涨 1%；原油价格下跌，主要受

OPEC 与非 OPEC 谈判预期破灭影响；继续维持人民币短期稳定判断。

长期，欧元区形成货币依赖，无益于经济改善，出路在结构性改革。 

 利率决议及发布会主要内容：1）下调隔夜存款利率 10 个基点至

-0.4%；下调主要再融资利率 5 个基点至 0；下调隔夜贷款利率 5 个

基点至 0.25%； 2）从 4 月起，将扩大 QE 规模至 800 亿欧元；扩大

购买范围至非银行企业债券。2016 年 6 月起实施长期定向再融资操

作（TLTRO II），期限四年。3）预计 2016 年欧元区 GDP 将增长 1.4%，

2017 年和 2018 年将分别增长 1.7%和 1.8%。4）下调通胀率预期。下

调 2016 年通胀率预期均值至 0.1%，原预期为 1.0%；下调 2017 年预

期为 1.3%，原预期为 1.6%。   

 欧元区经济已形成货币依赖，事实已经证明货币的作用非常有限，

未来的出路在于结构性改革。自 2014 年 12 月欧央行决定开始实施

QE 以来，欧元区经济有所复苏，但复苏的强度逐渐衰减。PMI 指数冲

高后已经开始掉头。2 月 PMI 为 51.2，前值为 52.3。而且，降息将

进一步压缩欧洲银行业传统信贷业务盈利空间。欧元区经济根本问题

在于适龄劳动人口绝对数量下降和老龄化问题严重，需要进行结构性

改革。货币是总量需求刺激，不仅不能解决结构性问题，相反只能推

升资产价格泡沫，最终的结果存在很大的不确定性。欧元区 1月 PPI

同比-2.9%，预期-2.9%，前值-3.0%；欧元区 2月 CPI 同比-0.2%，预

期 0.0%。风险提示：英国脱欧；美联储加息。 

 对中国影响：人民币可能小幅升值；对中国出口影响有限。相比国

内工资的上涨，汇率对出口的影响较弱。2014-2015 年，人民币实际

有效汇率升值 8%，尽管中国出口增速下降，但中国的出口市场份额

却在提升，从 12%升到 14%。盯住爬行的汇率制度，短期应更多关注

央行的意愿。美元指数回落，人民币可能出现小幅升值。继续维持人

民币短期稳定，小幅双向波动，长期取决于改革攻坚改善中国经济增

长的预期。 
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2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 
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