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今年货币和利率的关键路标 
 

今年货币和利率在宏观层面的复杂性主要来自“内外错位”。国内稳增长的
诉求是确定的，不确定的是在中美经济周期、政策周期、疫情相对优势同
步错位的状态下，外部环境对内部经济政策走势的影响。厘清主要逻辑、
盯住关键路标，对判断复杂形势下的利率走势至关重要。 

货币政策层面，“以我为主”的政策基调延续性将受到人民币汇率的考验，
后者上半年的路标是出口景气度、下半年则要盯住美联储货币政策节奏的
变化，这对短端利率有重要影响。经济层面，预计上半年大概率是稳增长
诉求强化与经济低景气延续的组合，出口景气度的边际变化将影响房地产
政策放松的节奏，这对长端利率有重要影响；下半年的不确定性较高，关
键在于基建地产的复苏能在多大程度上对冲出口的下滑。 

 
风险提示：美联储鹰派超预期；人民币汇率韧性超预期；疫情走势的不确
定性 
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今年货币和利率在宏观层面的复杂性主要来自“内外错位”。国内稳增长的诉求是确定的，
不确定的是在中美经济周期、政策周期、疫情相对优势同步错位的状态下，外部环境对内
部经济政策走势的影响。厘清主要逻辑、盯住关键路标，对判断复杂形势下的利率走势至
关重要。 

货币政策层面，“以我为主”的政策基调延续性将受到人民币汇率的考验，后者上半年的
路标是出口景气度、下半年则要盯住美联储货币政策节奏的变化，这对短端利率有重要影
响。经济层面，预计上半年大概率是稳增长诉求强化与经济低景气延续的组合，出口景气
度的边际变化将影响房地产政策放松的节奏，这对长端利率有重要影响；下半年的不确定
性较高，关键在于基建地产的复苏能在多大程度上对冲出口的下滑。 

一、货币的路标：上半年“以我为主”，下半年“顺势而为” 

稳健的人民币汇率是货币政策“以我为主”的基石。 

回溯历史，中美经济周期错位常有，因此货币政策交锋也不少见，政策独立性则逐渐增强。
13 年，美联储酝酿退出 QE，国内被动跟随收紧，降准降息中止，年中年底还出现两次“钱
荒”，虽然随后经济下行压力加大，但债市大幅调整；18 年，美联储进入加息周期，国内
年初被动跟随加息一次，随后开始多次降准、没有降息，经济在内外多重压力下持续回落，
货币市场流动性走向宽松，债市在历经 17 年大熊市后开启新一轮长牛。 

去年下半年以来，“以我为主”成为货币政策的主基调之一，彼时美联储虽然释放了收紧
信号，但尚未付诸实践，央行也以降准降息确立宽松开启；时至今日，美联储加息已箭在
弦上，人民币汇率或将成为国内货币能否进一步宽松的重要考量。 

如果出口景气度回落，2 季度降息概率下降。 

20 年 5 月至今，人民币相对美元和 CFETS 货币篮子的表现都相当强势。如果 20 年 5 月-21

年年初的汇率强势更多是国内率先控制疫情和货币正常化的结果，那么随着欧美疫情回落
和货币收敛，21 年年中至今汇率进一步走强则有赖于出口高景气，贸易顺差快速提升显著
放大了银行代客结售汇顺差。今年上半年，发达国家货币政策进一步收缩，出口景气度对
人民币汇率的重要性也进一步提升。 

过去两年，出口高景气的直接原因是全球货物贸易高速增长和国内出口份额提升，源动力
来自发达国家旺盛的消费/补库需求，以及疫情对全球供应链的反复袭扰。对于前者，近期
美国/欧盟的零售消费有见顶回落的苗头，但库销比仍处于近年较低水平，意味着贸易商的
补库存过程可能还将持续一段时间。对于后者，参考 21 年 1-7 月的海外疫情缓和期（大
规模接种疫苗之后至德尔塔病毒爆发之前），国内出口份额一度缓慢回落，如果此次海外
疫情持续缓和，全球供应链修复有可能导致国内份额再次回落。 

总的来看，基准情形下，如果全球货物贸易增速温和回落叠加了供应链的稳步修复，上半
年国内出口景气度将趋于下滑，人民币汇率面临一定贬值压力，这会降低央行在 2 季度继
续降息的概率。 

但考虑另一个方向，国内货币政策也不至于被动收紧。央行去年 6 月和 12 月两次提高外
汇存款准备金率，意在吸收外汇流动性、抑制升值，如果上半年汇率出现贬值压力，央行
也可以降低准备金率进行缓冲。另外，目前美元兑人民币汇率正处在 6.32 的历史低位，距
离传统警戒线“7”尚有一大段缓冲区，也不至于很快触发货币被动收紧。因此预计货币
市场流动性将继续保持充裕，作为流动性调节工具的降准也还有落地空间。 
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图 1：2020 年 5 月至今，人民币相对美元和 CFETS 货币篮子持续升值 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：20-21 年贸易顺差的快速提升显著拉动了银行代客结售汇顺差和汇率升值 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：21 年 1-7 月国内出口份额一度出现小幅回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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二、宽信用的核心是房地产需求企稳 

考虑到特殊之年的稳增长诉求比以往更强，如果出口景气度开始明显下行，则房地产政策
加速松动的概率上升。 

从政策目标的角度，宽货币无非是为了宽信用，当前货币宽松但信用扩张困难重重的堵点
正在于房地产缺位（详见《天量信用流向何方，宽信用格局是否确立》），放松房地产有助
于实现宽信用。从政策成本的角度，与其说是“房住不炒”，当前相当一部分地区的房地
产市场显然是更接近需求塌方。以农历为准，2 月以来 30 城商品房成交面积较 21 年同期
下滑 40.9%，较 19 年下滑 23.1%，考虑到其样本多为一二线城市，广大三四线城市的压力
料将更大。 

关键是什么样的政策才能有效？首先要处理需求侧的问题。21 年 10 月到年底，行业的主
要风险集中在供给侧，在资管新规、两压一降、五道红线等一系列政策的推动下，经过连
续 3 年的缩表降杠杆，行业资金链的脆弱性在预售资金监管加强后集中爆发，但这一阶段
的风险仍然可以通过放松贷款、加快并购等方式缓释。今年开始，行业的主要风险逐渐演
化到需求侧，需求塌方的状态下，房企资金回笼能力大幅下滑，经营风险进一步上升，针
对并购贷、预售资金监管等供给侧放松政策的效果也将被显著削弱。 

考虑到当前的主要问题是需求塌方，只放松居民房贷额度基本无效，关键是要通过放松限
购限贷来激发需求。放松一线和强二线城市是最有效的，但也面临最高的政策成本，预计
优先级相对靠后。在容易接受的政策成本内，因城施策仍然是最佳模式。因此，房地产政
策加速松动的主要特征是尝试激发需求的城市越来越多、越来越靠近核心。另外，预售资
金监管、并购等政策放松也有一定帮助，但需求侧企稳是供给侧放松政策显效的前置条件。 

要承认的是，当前房市需求的下行压力可能是前所未有的，是更低的人口周期、更大的城
市差距，叠加了更弱的涨价预期。在缺乏一线和强二线城市的旗帜效应的情况下，难以预
判需求放松到哪一层才能带来销售企稳，需要持续跟踪观察。 

图 4：2 月以来房地产需求“塌方” 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：21 年为两年同比增速，22 年 1 月为当年同比增速，2 月为当年农历同比增速 

三、利率的路标：短端看出口，长端看地产 

由上述分析，今年上半年美联储大概率处于紧缩周期，国内稳增长诉求不变，货币政策“以
我为主”的空间取决于人民币汇率走势，进一步则与出口景气度相关，这将影响短端利率
的下行空间。 

基准情形下，国内出口景气度趋于回落，人民币汇率有一定贬值压力，将对货币进一步宽
松形成掣肘，因此央行 3 月仍有降息空间（抢在美联储议息会议之前），2 季度继续降息的
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38542


