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宏观动态跟踪报告 

中国货币政策应坚持“以我为主” 

 核心摘要 

2021 年 6月 28日央行货币政策委员会召开二季度例会，引人关注的是在会议通告中加入了“防范外部冲击”和“促进

内外平衡”的表述。下半年外部的一大潜在冲击是美联储启动货币政策正常化，那么中国货币政策是否应当跟随以“防

范外部冲击”？基于以下新变化，我们认为，下半年货币政策应坚持“以我为主”。“抢跑”固然不必，是否跟随亦需再

行观察。而聚焦中国经济的“短板”，维持足够程度的“托底”，应该成为“以我为主”的最主要考量之一。 

1、 美债利率上行的冲击减弱。今年 4月以来，10年美债收益率从 1.74%高点震荡回落，截至 7月 5日下降到 1.44%。

我们认为，美债收益率回落的原因主要在于，拜登的财政刺激计划无法在两党取得一致，两党反复拉扯后刺激方案

规模不断缩水。6 月 17 日美国 FOMC议息会议后，美债实际收益率曲线明显平坦化，美债收益率反映的通胀预期

也显著回落，表明市场对美国经济的长期信心已经减弱。目前，美债收益率反映的通胀预期已经低于今年 3月末时

的水平，说明市场更倾向于认为当前美国通胀走高是暂时的，全球经济增长动能需要在中长期逐步恢复。 

2、 人民币汇率可发挥调节作用。下半年美债收益率开启新一波上行仍是我们的基准预测。不过，我们认为利率上行的

速度不会太快。如果年内10年美债利率上行至2%，中国10年国债利率以3%为下限，那么中美利差将压缩至 100bp。

这仍属于 2011 年以来的中等偏低水平，本身还是有一定安全垫的。同时，下半年货币政策可以通过允许人民币适

当贬值进行调整，而不必亦步亦趋地跟随美联储而动。这也是央行二季度货币政策例会在人民币汇率部分新增的提

法“促进内外平衡”。 

3、 融资成本仍有降低诉求。央行二季度货币政策例会仍然延续了“推动实际贷款利率进一步降低”的说法。当前（至

少结构性地）继续降低融资成本的诉求至少来自三个方面：其一，产业链的下游存在明显短板；其二，进一步改善

就业从而提振消费，需要给企业注入更强信心；其三，民营企业流动性状况仍有待呵护。在现代货币政策框架下，

逆回购利率开始更多与融资成本挂钩，在降低实体经济融资成本的诉求下，短期政策利率不会轻易上调。此外还需

指出两点：一是，货币政策收紧应对通胀主要是作用于国内的投资消费需求，因此并不是治理当前高通胀问题的对

症之举。二是，尽管今年财政政策呈显著后置，给下半年稳增长预留了空间，但财政拉动基建的空间受到地方政府

债务严监管的约束，仍然需要货币政策在“稳增长”中发挥稳定作用。 

4、 局部信用风险仍需警惕。1）信用分层特征突出。信用债的尾部风险提高，同时，市场对较高评级信用债的追捧“扎

堆”也加大了流动性风险向信用风险传导的能力。2）信用评级“挤泡沫”可能加速尾部风险暴露。3）下半年“稳

信用”压力不小：一方面，下半年（尤其三季度）信用债到期量仍然不小，部分低评级主体的再融资能力还会受到

考验。另一方面，今年是资管新规过渡期的最后一年，同时信托业“两压一降”继续开展，意味着表外资产仍有硬

性压降压力。而下半年是表内信贷投放的淡季，在企业债券融资和表外融资存在局部收缩压力的情况下，更加需要

稳信用配合。 
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2021 年 6月 28日央行货币政策委员会召开二季度例会，引人关注的是在会议通告中加入了“防范外部冲击”和“促进内外

平衡”的表述。下半年外部的一大潜在冲击是美联储启动货币政策正常化，那么中国货币政策是否应当跟随以“防范外部冲

击”？当前一种甚嚣尘上的说法是，一旦美联储开始转向，我国央行必然亦步亦趋，甚至可在美联储转向之前率先加息以赢

得“先机”。 

但基于以下几个新变化，我们认为下半年中国货币政策仍应坚持“以我为主”，“抢跑”固然不必，是否跟随亦需再行观察。

而聚焦中国经济的“短板”，维持足够程度的“托底”，应该成为“以我为主”的最主要考量之一（参见我们 6月 24日的报

告《中国经济仍需“固本培元”》）。7月 7日，国务院常务会议决定，“适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实

体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降”。此举可以说大超市场预期，但进一步彰显了我国货币政策

出牌的稳定性和有效性。 

一、 美债利率上行的冲击减弱 

今年 4月以来，10年美债收益率从 1.74%高点震荡回落，截至 7月 5日下降到 1.44%。美债收益率回落的原因主要在于，

拜登的财政刺激计划无法在两党取得一致，两党反复拉扯后，刺激方案的规模不断缩水。3 月 31 日，拜登宣布的“基建+

增税”组合计划涉及 2.35 万亿美元支出，预计在未来 8 年内完成，10 年美债利率的年内高点在此时达到。4 月 22 日，共

和党却提出了一项规模为 5680亿美元、为期五年的基础设施计划，作为对拜登 2.35万亿美元计划的反提案，此间美债实际

利率显著回落。5月 21日，白宫公布新计划，将原 2.35万亿美元计划的规模压缩至 1.7万亿美元，并表示愿意将支出规模

进一步降至约 1万亿美元。这意味着拜登政府对财政刺激规模做出妥协，自此美债利率反映的通胀预期开始见顶回落，驱动

10 年美债利率进一步下行。6月 24日，拜登宣布，白宫同两党参议员就改善美国路桥和宽带的重大基础设施方案达成协议，

计划基建规模从此前“美国就业计划”中的 9820亿美元下调至 5790亿美元（缩水约 40%），而另外 1.37万亿美元的计划

方案尚无共识（图表 1）。 

图表1 拜登基建计划不断缩水，美债利率随之回落 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

美联储 6月 FOMC议息会议后，10年美债实际收益率曲线明显平坦化，美债收益率反映的通胀预期也显著回落，表明市场

对美国经济的长期信心已经减弱。6月 17日，美国 FOMC议息会议的点阵图上，加息预期进一步提前，预计 2022年加息

至少一次的委员从 4位增加至 7位，预计 2023年加息至少一次的委员从 7位增加至 13位。这次会议上，美联储还将超额

准备金利率和隔夜逆回购利率各上调了 5bp，以应对联邦基金利率在政策区间下限运行的问题。其带来的结果是：一方面，

短端利率上行，反映政策微调后流动性泛滥状况趋于收敛；另一方面，长端实际利率下行，反映加息预期进一步打压了对美

国中长期经济增长的信心（图表 2）。 
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尤其值得注意到是，目前美债收益率反映的通胀预期已经低于 3月末时的水平，即便当前美国 PCE（5 月为 3.91%）、CPI

（5 月为 5%）等物价指标均处于快速攀升阶段，且国际大宗商品价格指数尚无见顶迹象、国际油价不断攀升一度布油突破

76 美元/桶（图表 3）。这说明，市场更倾向于认为当前美国通胀走高是暂时的，全球经济增长动能需要在中长期逐步恢复。 

图表2 6月美联储议息会议后，美债实际收益率曲线变
平  

 

图表3 目前美债隐含通胀预期回落至 3月末水平之下 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 人民币汇率可发挥调节作用 

下半年美债收益率开启新一波上行仍是我们的基准预测。其主要原因是，当前美债实际利率处于负值低位，这要拜美联储新

一轮无限量 QE所赐。截至今年 5月底，美联储持有的美国中长期国债占美国适销中长期国债的比例达到 29.2%，比新冠疫

情之前上升了近 13个百分点，美联储强大的买盘将美债实际利率压在低位。一旦美联储开始讨论缩减 QE资产购买，市场

会开始反应美债需求减弱，从而触发美债实际利率向疫情冲击前的正值水平回归。 

不过，我们认为美债利率上行的速度不会太快，年内或难以突破 2%。主要基于：1）拜登财政刺激方案缩水后，市场对美

国经济的长期信心减弱。拜登若要推动刺激方案通过，需要到 10 月新一财年后动用预算调解程序，而这还面临较大变数，

需边走边看。2）美联储更加注重与市场沟通，鲍威尔表示“会提前释放大量信号”，与 2013年伯南克削减购债恐慌时大不

相同。且目前市场对美联储 7月会议开始讨论 Taper，年底或明年初启动 Taper，已经形成一致预期。3）美债收益率反映的

通胀预期都是先于通胀见顶，且美联储货币政策正常化也会压低通胀预期，从而通胀预期走低可以部分对冲实际利率上行。 

如果年内 10年美债利率上行至 2%，中国 10年国债利率以 3%为下限，那么中美利差将压缩至 100bp，比目前收窄 60bp。

一方面，从 2011年以来数据看，中美利差 100bp属于中等偏低水平，本身还是有一定安全垫的。另一方面，人民币汇率与

中美利差之间有一定反向相关性，即当中美利差收窄时，可以通过允许人民币贬值来释放部分压力（图表 4）。2020年下半

年以来，由于中国经常项目顺差扩张、证券项下资金流入扩大，叠加美元走弱，人民币对美元汇率累计升值超过 8.2%，这

对我国外贸企业产生了可见的冲击。由此人民银行多次通过提升外汇存款准备金率等方式释放政策信号，抑制人民币单边升

值预期。下半年在面临美债收益率新一轮上行时，我国货币政策可以允许人民币适当贬值，而不必亦步亦趋地跟随美联储而

动。我们理解，这也是央行二季度货币政策例会在人民币汇率部分新提“促进内外平衡”之所指。 
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图表4 中美利差收窄时人民币汇率有贬值压力，通过汇率可发挥一定调节作用 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

三、 融资成本仍有降低诉求 

央行二季度货币政策例会仍然延续了“推动实际贷款利率进一步降低”的说法。当前（至少结构性地）继续降低实体经济融

资成本的诉求至少来自三个方面： 

其一，产业链的下游存在明显短板。如我们在此前报告《中国经济仍需“固本培元”》指出的，今年上半年中国经济复苏呈

现明显的“高低脚”，虽然出口和工业的两年平均增速已经显著超过新冠疫情之前，但产业链的下游仍呈现出“高库存、低

营收、弱盈利、轻投资”的疲软组合，也是拖累制造业投资修复的关键（图表 5、图表 6）。 

图表5 今年以来下游行业利润增速普遍处于历史低位 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
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图表6 今年以来下游行业对制造业投资产生更大拖累 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

其二，进一步改善就业从而提振消费，需要给企业注入更强信心。截至今年 5 月，31 个大城市城镇调查失业率在连续下降

后仍有 5.2%，显著高于 2018年（4.7%）和 2019年（5%）同期。若看两年平均增速则更高，就业层面仍然存在压力（图

表 7）。今年 1-5月工业企业人均营业收入的两年均值达到 141.03元，比 2019年同期增加 8.2元（图表 8）。这说明，工业

营业收入增长对就业的带动相对较小，企业可能出于担心中美经贸关系不确定性、劳动节约型技术变迁、劳动力摩擦型失业

等原因，而较少增加雇佣。 

图表7 31 个大城市调查失业率仍高于疫情之前 

 

图表8 今年 1-5月工业企业就业扩张相对较缓 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：2021年为两年平均增速 

其三，民营企业流动性状况仍有待呵护。今年 1-5月，工业企业应收账款回收期两年均值为 55.62天，相比 2019年同期增

加 0.7天，随着营收状况好转，工业企业资金链紧张状况不断缓解。不过，私营企业和股份制企业仍比 2019年同期分别高

出 5.6 天和 0.4 天，而国企比 2019 年同期下降 5.6天，说明民营企业流动性状况仍有待呵护（图表 9）。 

在“现代货币政策框架”下，央行正在打造的货币政策传导机制如下：以公开市场操作利率（逆回购利率）为短期政策利率，

以中期借贷便利（MLF）利率为中期政策利率，健全从政策利率（MLF利率）到 LPR 再到实际贷款利率的市场化利率形成

和传导机制。由于 MLF利率与逆回购利率同步调整，而 MLF利率是 LPR定价的“锚”，LPR又是贷款的新基准（图表 10）。

因此，在央行试图打造完善的现代货币政策框架下，逆回购利率开始更多与实体经济融资成本挂钩。在降低实体经济融资

成本的诉求下，央行的短期政策利率不会轻易上调。 
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图表9 今年 1-5月私营企业流动性周转仍显紧张 

 

图表10 LPR 改革后，贷款利率与短期政策利率挂钩 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

此外还需指出两点：一是，货币政策收紧应对通胀主要是作用于国内的投资消费需求，因此并不是治理当前高通胀问题的

对症之举。当前，国内通胀水平的上升主要不是来自过于旺盛的国内需求（事实上国内消费颇为疲软，地产、基建等传统动

能也缺乏亮点），而主要来自海外大宗商品价格的传导，以及国内双碳目标下的产能控制政策。这点从当前 PPI生产资料分

项价格飙升而 PPI生活资料分项价格相对不彰，以及 CPI与 PPI的分叉中即可窥见一斑。 

二是，尽管今年财政政策呈显著“后置”，给下半年稳增长预留了空间，但财政拉动基建的空间受到地方政府债务严监管的

约束。今年上半年地方专项债发行仅完成全年进度 28%，比市场此前预期的进度要慢很多（图表 12）。财政部 6月 28日印

发《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》，自 7月 1日起实施，明确地方政府专项债券项目资金绩效管理结果将作为

专项债券额度分配的重要测算因素。结合 4月 23日《国务院关于进一步深化预算管理制度改革的意见》要求，“把防范化解

地方政府隐性债务风险作为重要的政治纪律和政治规矩，坚决遏制隐性债务增量，妥善处置和化解隐性债务存量”。可以看

出，下半年基建投资并不存在“大干快上”的可能性，仍然需要货币政策在“稳增长”中发挥稳定作用。 

图表11 货币政策收紧都在发生全局性通胀时 

 

图表12 今年前 5个月地方专项债发行仅完成目标的
28.3% 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：2021年为两年平均增速 

 

四、 局部信用风险仍需警惕 
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