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周度经济观察 

                   ——降息周期或未结束 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 8 月 23 日 

内容提要  

 

本次基准利率的下调，是发生在 7 月以来房地产市场下行压力增加、居民和

企业信贷需求收缩的背景之下，而基准利率的下调有助于刺激实体部门信贷需求

的扩张，对冲经济下行压力。 

考虑到下半年国内通胀温和、外资流出压力趋缓、房地产行业下行和疫情反

复对实体部门资产负债表的冲击，我们倾向于认为基准利率仍然存在下行可能。 

在经济弱势复苏、流动性环境宽松的背景下，预计债券市场收益率总体易下

难上，收益率曲线趋于平坦。权益市场或以震荡为主，成长板块的表现有望继续

占优，而从成长向价值的切换，需要等待更为明确的政策和基本面信号。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、地产政策频出，经济延续弱势 

7 月公共财政收入同比增速为-4.1%，较 6 月回升 6.5 个百分点，这主要是留

抵退税力度减弱所致。扣除留抵退税后的 7 月财政收入增速小幅下行，和经济数

据边际回落的趋势一致。 

7 月公共财政支出同比增速为 9.9%，较 6 月上行 3.9 个百分点，公用事业和

疫情防控是主要支出方向。 

而观察政府性基金所代表的土地财政，7月政府性基金收入同比-33.2%，较 6

月回升 6.7 个百分点，但受制于房地产市场的走弱，这一增速处于显著偏低的位

置。相应的政府性基金支出也出现明显减速。 

从财政数据显示的情况来看，房地产行业的下行对广义财政收入的影响较大，

部分地区出现公务员薪资发放困难的问题。当前基建投资主要的资金源自专项债，

随着广义财政收入的收缩和专项债的集中使用，四季度基建投资可能面临减速的

风险。 

 

图1：公共财政收支月度同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 
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近期四川出现限电的情况，这与该地区的高温天气有关。高温推升了居民和

第三产业的用电需求，同时干旱降低了四川的水电供应，而水电在四川供电占比

较高，这一极端天气导致电力供需缺口的放大。 

不过与去年相比，今年限电的区域更小，能耗双控政策的总体基调温和，而

且后续高温天气的持续性存疑，因此四川的限电事件对全国宏观经济和能源价格

的影响有限。 

从 7 月公布的工业数据来看，限产组和对照组之间的裂口快速放大，我们怀

疑这与同期房地产市场的加速下行有关，其对上游工业企业的冲击显著高于下游，

这一过程或将延续。 

 

图2：限产组和对照组工业增加值同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

上周房地产市场利好政策频出。在企业端，监管为部分示范房企境内融资提

供支持；在居民端，住建部、财政部、人民银行等部门完善政策工具箱，通过政

策性银行专项借款的方式支持已售逾期难交付的住宅项目建设交付。 
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伴随这些政策的出台和落地，房地产行业股票和债券价格低位反弹，市场信

心修复。不过 8 月以来的高频数据显示，商品房销售仍然显著低于季节性，实体

端销售和投资数据的趋势回暖仍然需要时间。 

 

图3：30 大中城市商品房成交套数（7D，MA），% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

总体而言，房地产政策的密集出台有助于改善市场主体信心，但其对实物数

据的影响仍需时间体现，同时国内疫情防控压力趋增，疫情对海南、新疆、西藏

等地经济层面的冲击在持续，预计 8月国内经济处于偏弱水平。 

 

二、降息周期尚未结束 

上周人民银行下调 MLF 利率，本周 1年和 5 年 LPR 均出现下行。本次基准

利率的超预期下调，是发生在 7 月以来房地产市场下行压力增加、居民和企业信

贷需求收缩的背景之下，而基准利率的下调有助于刺激实体部门信贷需求的扩张，

对冲经济下行压力。 

本次基准利率下调后债券市场收益率大幅下行，30年期国债收益率下行幅度

尤其明显，权益市场总体抬升，成长板块表现较强。 
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我们倾向于认为未来基准利率仍然存在下行的可能。 

从通胀的角度来看，国内 3季度 CPI 同比的抬升更多是猪价和低基数所致，

而核心通胀表现低迷，这一通胀形势难以对货币政策形成制约。 

此外，外部环境的约束也在放松，伴随美国通胀的见顶，美国加息交易也步

入尾声，人民币贬值的压力趋弱、资本外流的力量放缓。 

尤为重要的是，房地产流动性问题的演化、以及疫情的反复，对居民和企业

部门的资产负债表形成冲击，进而制约了信用扩张的进程，拉低了经济增长水平。

而短期之内，为了对冲这一影响，调降基准利率或许是央行的主要选择。 

而且考虑到地产的下滑和疫后居民储蓄意愿的大幅抬升，我国的中性利率可

能也在经历着下行的过程，政策利率向中性利率靠拢可能也符合监管当局的意图。 

此前我们的报告中讨论过，2018年以后伴随监管对房地产和地方政府债务的

约束加强，债券市场利率水平与经济减速、投资回报率下行的趋势越发同步，这

是主导最近两年债券市场利率中枢变化的核心因素。也是因为这样的原因，当前

的利率水平与 2018 年之前不具有可比性（2018 年之前巨量资金涌入房地产和城

投平台，推升利率中枢，使得利率与经济变化的趋势不一致），我们仍处于长周

期利率下行的趋势之中。 

往后看，在经济弱势复苏、流动性环境宽松的背景下，预计债券市场收益率

总体易下难上，收益率曲线趋于平坦。权益市场或以震荡为主，成长板块的表现

有望继续占优，而从成长向价值的切换，需要等待更为明确的政策和基本面信号。 
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图4：中国 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、关注杰克逊霍尔年会 

相比今年以来前三次（3月、5月、6月）美联储议息会议纪要而言，上周四

公布的 7 月议息会议纪要不变的是：通过加息来打压需求、进而抑制通胀的根本

思路，变化的是：开始关注因货币政策对经济影响滞后而出现过度紧缩的风险。

这背后本质上反映了平衡通胀与增长的困难。 

从增量信息的角度来看，7 月议息会议纪要主要提供了三点内容： 

一是对经济周期的估计，即今年美国经济增长仍将高于潜在水平，但超出的

部分将于明年下半年收窄；失业率将从今年下半年开始上升，并于明年年底回升

至自然失业率水平；核心 PCE 同比将于今年年底降至 4%，并持续回落至明年的

2.6%、后年的 2%。 
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图5：美国核心通胀率和失业率，% 

 

数据来源：美联储，安信证券 

注：虚线部分为估计值，其中失业率参考布拉德、布兰查德、萨默斯等人的估

计值，至今年底从 3.5%升至 4%，至明年底升至 4.5%。  

 

二是强调滞后性，即劳动力市场紧张状态的缓解滞后于经济放缓，货币政策

对经济的影响滞后，而通胀对经济放缓和货币紧缩的反应同样也存在滞后，因此

可能出现政策过度紧缩的风险。 

三是预计加息对总需求的压制将更加强大且广泛。相比起投资和消费的放缓

而言，目前房地产市场的放缓更为明显，但直接计入 CPI 的住宅租金费用仍有可

能上升。 

由此可以做出三点推论： 

一是纪要所反映出的美联储政策立场仍然偏鹰，因为其明确了经济放缓和失

业率上升是控制通胀所必须付出的代价。这与白宫对控制通胀的表态十分迥异，

体现出维护央行独立性与迎合民意的差别。 

二是纪要所预测的经济数据走势，暗示美联储仍然认为美国经济能够实现“软

着陆”，并相应地在明年下半年停止加息。但是，市场所预期的加息停止时点大

约领先美联储半年。二者产生差异的原因可能在于，美联储存在引导通胀预期的
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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_45478


