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主要结论：预计市场将经历宏观下行中的流动性冲击  

一方面，8 月份全球已公布经济数据均呈现出下行压力状态；另一方面，根据华泰期货

货币政策周期指标，从 2021 年年中经济周期见顶开始，目前该指标暗示经济周期在 2022

年仍将朝向收缩的方向运行。 

经济收缩并不是最可怕的，对于市场更大的风险在于流动性。当前来看宏观流动性并没

有出现明显的朝向宽松转变，美联储的购债缩减和中国央行的稳健中性立场，预计未来

市场将经历流动性冲击的风险在加大。 

宏观经济：下行的确定性 

宏观需求侧下行的压力将逐渐显现。从流动性收缩开始，全球需求的放缓从新兴经济体

向发达经济体扩散，库存周期复苏结束。 

宏观供给侧上行的压力也将浮出水面。疫情之下全球供应链的压力和货币流动性充裕下

的低利率条件，推动主要经济体产能利用率维持高位，创造了强劲的资本支出，逐渐从

投资性增加转换成实际的供给增加。 

宏观流动性：外紧内难松 

短期来看最大的压力在于美元流动性收紧形成的冲击（库存周期维度）。 

中期来看全球有效需求不足背景下的非常规货币政策难以有效退出，流动性经历了短期

收缩之后将再次进入到扩张状态（产能周期维度）。 

宏观策略：防守是更好的进攻 

库存周期调整过程中防守是最好的进攻的手段，将宏观组合切换至防御状态，降低市场

风险敞口、降低流动性的因子暴露，来减缓组合净值的波动。 
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主要结论 

我们预计未来市场将经历宏观周期状态下的流动性冲击过程，宏观策略已经转向防守。 

一、宏观经济周期已经进入到下行阶段。一方面，8 月份全球已公布经济数据均呈现出下

行压力状态——以国内为例，7 月份国内经济数据呈现出全面回落的状态，从投资（累计

同比增长 10.3%，两年平均增长仅 4.3%）、到生产（工业增加值累计同比增长 14.4%，两年

平均增长仅 6.7%）、再到消费（同比累计增长 20.7%，但两年平均增长仅有 4.3%），以及房

地产（投资累计同比增长 12.7%，两年平均增长 8%；但是土地购置面积累计回落了 9.3%）；

另一方面，根据华泰期货货币政策周期指标，从 2021 年年中经济周期见顶开始，目前该指

标暗示经济周期在 2022 年仍将朝向收缩的方向运行（见图一蓝色粗线）。 

二、经济下行状态下的流动性维持紧缩。经济收缩并不是最可怕的，对于市场更大的风险

在于流动性的不宽松。当前来看宏观流动性并没有出现明显的朝向宽松转变，一方面美联

储继续维持购债缩减的政策方向，8 月公布的会议纪要进一步释放紧缩预期；另一方面中

国央行继续保持稳健中性立场，虽然 7 月降准之后政策释放的是一个不再收紧的方向，但

是对于货币宽松转向宽松持谨慎的立场。因而在经济周期下行确定性的背景下，货币流动

性的短期内宽松仍将缺席，预计未来市场将经历流动性冲击的风险在加大。 

 

图 1： 全球货币政策周期和主要资产价格波动表现，货币端的变化预示着经济端的下行过程已经开始 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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宏观经济：需求下行的确定性 

 

宏观需求侧下行的压力将逐渐显现。从流动性收缩开始，全球需求的放缓从新兴经济体向

发达经济体扩散，库存周期复苏结束。 

宏观供给侧上行的压力也将浮出水面。疫情之下全球供应链的压力和货币流动性充裕下的

低利率条件，推动主要经济体产能利用率维持高位，创造了强劲的资本支出，逐渐从投资

性增加转换成实际的供给增加。 

 

 需求放缓：从结构驱动总量 

 

图 2： 全球主要经济体制造业 PMI（以 2010 年 1 月为基期进行标准化） 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 

 

从去年下半年至今市场呈现逐渐乐观态势，但当前这种乐观状态正在逐渐转向。相比较

2020 年的 PMI 发出“红色预警”，今年整体上呈现出“绿色健康”的景气状态，预警信号

相比较而言区域大幅减少。但是这种乐观在短期内（下半年至今）出现了转变，一方面，

从新兴经济体中像俄罗斯和越南开始，已经转向了较为深红色的预警信号提示；另一方面，

对于中国我们也看到了其实由于跨周期宏观政策的作用下，去年至今一直处在相对来说并
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不那么友好“橙色”这样一个反馈当中。所以说从全球角度来看，总量的景气指标大概率

已经“见顶”，这种见顶已经从全球经济的结构——新兴经济体——开始反馈景气的压力

开始逐渐增强转变。 

 

新兴经济体需求：回落走势的确定性。如果从全球长期的贸易结构来看，自 2008 年开始全

球商品贸易相对 GDP 的比重已经见顶回落，疫情之下这种回落态势没有缓和反而进一步

加剧，世界进入到了全球化的黑暗时期。短期来看，库存周期的波动也到了回落的阶段，

数据显示，作为全球经济晴雨表的韩国尽管同比增长依然很高，但是已经呈现出快速的放

缓特征，7 月出口同比增速从 5 月份+45.6%的高位回落至+29.6%，同期我们也注意到韩国

资本市场KOSPI指数同比增幅也出现了下行的拐点。另一方面，从最大的新兴经济体中国

的角度来看，7 月份的经济数据也是全面回落的状态—— 

投资：累计同比增长 10.3%，两年平均增长仅 4.3%（↓）； 

生产：工业增加值累计同比增长 14.4%，两年平均增长仅 6.7%（↓）； 

消费：社零消费同比累计增长 20.7%，但两年平均增长仅有 4.3%（↓）； 

房地产：投资累计同比增长 12.7%，两年平均增长 8%；土地购置面积累计回落了

9.3%（↓）。 

其中我们以 M1 增速指代的体育娱乐类消费为代表的内循环在 7 月份继续是一个回落的状

态，7 月份 M1 同比增速降至 4.9%的低位，同时 M1和 M2 的剪刀差降至-3.4%的低位状态，

和高位的 CPI 和 PPI 剪刀差形成背离，显示出经济利润分配的相对不均衡状态仍在延续，

削弱了下游消费的活力1。 

 
1 关于 CPI 和 PPI 的剪刀差分析，参见我们 8 月 17 日发布的报告《上海市新一轮水价调整方案点评》，报告指出，“虽然上半年的大宗商

品价格上涨，但是价格向下游的传导依然较为疲弱。一方面 PPI 和 CPI 的剪刀差创下了新高，显示出上下游之间的价格传导不畅特征明

显；另一方面这种传导不畅的原因在于下游消费力或者收入的压力，7 月份社零消费同比增长 8.5%，环比 6 月回落 3.6 个百分点，两年平

均增长 3.6%，环比下降 0.13%。从影响上来看，政策从上游稳价保供的政策实施，到下游管制的价格逐渐反馈上游价格上涨的现实，预

计 PPI 和 CPI 的剪刀差将进入到逐渐修复的过程，有利于产业链中下游企业的利润修复。结合食品价格的影响，未来随着 CPI 端价格的

逐渐反馈，预计市场将进入到定价“弱消费、强价格”的环境中去，关注防御型资产的相对收益机会。” 

https://mp.weixin.qq.com/s/3Cu6Q6wXEKkifF--BKKyFg
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图 3： 全球化在 2008 年开始阶段性见顶  图 4： 韩国出口表征见顶，短期回落压力增加 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 5： M1 同比增速降至低位，消费同比承压  图 6： M1/M2 剪刀差和 CPI/PPI 剪刀差等待收敛 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

发达经济体需求：疫情下的回落压力增强。一方面从数据表征来看，无论美国还是欧洲的

经济超预期指数进一步回落至低水平。6 月后受到 Delta 病毒株叠加欧洲杯的影响下，欧元

区经济变数再度陡增。2021 年中的疫情反弹预计将对欧洲经济形成一定的扰动，当前来看

至少复苏进程将进一步放缓甚至转向。此前市场预期今年四季度欧洲经济将重回疫情前，

由于疫情的冲击或将推迟至明年。从欧央行资产负债表角度来看，在现有资产购买计划和

再融资计划的持续作用下，欧央行继续快速扩表状态2。另一方面，美国的经济数据层面出

现了同步指标和滞后指标之间的背离。7 月份的美国非农就业报告显示，美国就业市场进

一步改善，劳动力短缺的影响仍然很大，从需求侧驱动了“价格”指标的进一步回升。但

是同步指标并没有继续朝着改善的方向运行——由于对新冠变异病毒德尔塔毒株的担忧抑

 
2 参见报告《欧洲杯、疫情和欧央行》，在 7 月议息会议上，欧央行维持宽松，修改利率前瞻指引。我们认为欧央行此举表达出其近期持

续宽松政策的决心，也合理化了疫情期间的超常规货币政策。应重点关注今年四季度的欧央行议息会议，对于明年将到期的长期再融资

业务（TLTRO III）、疫情紧急资产购买计划（PEPP）和资产购买计划（APP）等量化宽松是否续作以及最新计划。 
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制了经济活动以及联邦政府出台的财政纾困措施效果逐渐减弱，7 月份美国零售销售额环

比下降 1.1%，降幅超过市场普遍预期。而根据密歇根大学消费者调查报告来看，8 月份消

费者信心指数更是回落至了 2011 年以来的低点，短期呈现出快速回落的状态，增强了市场

对于美国经济在财政约束下的担忧。 

 

图 7： 8 月份 ZEW 经济景气指数大幅回落  图 8： PMI 的价格分项依然维持在高位 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 9： 美国 7 月就业市场基本恢复到疫情前  图 10： 流动性收紧（利息支出增加）和消费回落 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

消费者信心指数的快速回落，释放的是一个需求预期转变的信号。回顾 2000年以来美联储

货币政策周期和美国消费信心之间的关系3，就可以发现货币政策和实体经济之间像我们之

前讨论的那样存在着相互联系。通过货币条件的放松，推动实体利息负担的减轻，继而带

 
3 参见华泰期货《宏观利率图表 052：需求的回落》，认为随着消费者利息支出的持续降低，对未来的消费者信心产生提振（表现为负相

关），观察近期两者走势，2016 年 11 月（即前置的 2013 年美联储开始释放降低资产购买信号）开始，利息支出开始见底回升，而消费者

信心直到 2018 年才见顶进入到回落过程，直到现在，2020 年疫情期间存在阶段性波动。 
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来消费信心的改善，推动周期向上。而货币条件的收紧对于实体经济的热度也存在时滞，

在这一段时滞过后，消费信心见顶回落，经济周期转而向下，直到新一轮的货币条件更大

幅度的宽松带动经济周期的回升。从这个角度来看，当前正处在 2013 年开始货币政策收紧，

利息支出负担继续增加的负面影响空间之中，短期来看，随着货币宽松条件的撤出、财政

支持力度的减弱，实体经济的再次回落风险正在不断加大。 

 

 供给增加：从投资转向供给 

疫情之下，全球供应链驱动宏观供给受到的限制明显，驱动价格上涨。数据显示，自疫情

以来所有生产部门的产能利用率从低位回升，由于全球经济体生产和消费复苏的节奏差异，

当前全球主要经济体的产能利用率依然处在历史的高位4。这种高的产能利用率体现出的是

一种短缺型经济的典型特征，像在 2020 年全球疫情刚开始传播阶段，社交隔离政策刚开始

颁布，像口罩、卫生纸等等的消费品价格短期内出现快速的上升。而从全球角度来看，尤

其是对于全球产业链上的消费国，表现更为显著，在市场上折射出的就是各种价格不断的

上涨。在美国房地产市场上，由于建造活动的放缓，房地产的存量供应相对是有限的，但

是疫情对于居家隔离的需求上升，2020 年以来美国地产溢价成交的占比越来越高。耐用品

市场上，由于东南亚主要芯片供应链的受到冲击，新车生产压力增加，带来不仅仅芯片价

格上涨，作为替代品的二手车市场价格一度也快速上涨。 

 

图 11： 美国产能利用率疫后持续走高  图 12： 中国 2021 年二季度产能利用率创下新高 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

 
4 参见华泰期货《宏观利率图表 048：关注供给的约束》，认为一方面由于外需驱动带来的国内生产扩张，另一方面由于国内仍处在供给侧

调结构的影响之下，叠加比特币挖矿对于电力资源的挤占，在国外需求释放和国内供给政策压力的合力影响下，产能利用率创下高位。 
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图 13： 中国资本支出周期呈现扩张特征  图 14： 尽管短期的库存周期有下行压力（需求侧） 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 15： “短缺”下美国资产支出周期快速走升  图 16： 尽管短期的库存周期有下行压力（需求侧） 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

“供不应求-价格上升-投资需求增加-供给增加”的循环对于宏观继续形成期限错位的影响。

价格上涨尤其对于上游行业形成产能投资的增加，一方面从短期的角度来看，价格上升形

成利润的改善，驱动产能周期进入到扩张的过程，对于宏观平衡表而言，短期加剧投资需

求的快速上升，和价格形成正循环。另一方面从长期的角度来看，随着产能的陆续扩张，

新增产能会形成新增的供给（需要时间），在“时间”这个变量的影响下供需的矛盾将逐

步得到缓解。 

而如果仅仅考虑短期的因素，正常需求叠加投资需求（而非供给）的增加，短期内的供需

矛盾会进一步加大，从宏观效果上推动短期的产出缺口进一步转正，从而加剧价格上行压

力在短期的放大，央行将被动进入到收紧流动性的过程之中以抑制这种供需错配下的价格

矛盾。 
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