
 

汪涛：货币政策已经回归常

态 年内降息可能性不大 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 汪涛 

近期，德尔塔病毒引发经济需求下滑，大宗商品应声调整。 

有分析认为，未来几个月，全球经济存在下行压力，商品需求下滑，

PPI 或将稳步下行，通胀压力也有望明显缓解。 

 

那么，结合相关数据，该如何看待经济复苏进展和具体行业表现？经

济增长可能面临什么样的下行风险？在下半年，宏观政策走势可能呈现出

什么特点？ 

近日，瑞银亚洲经济研究主管、首席中国经济学家汪涛发表了相关观

点，并接受了记者采访。 

经济复苏仍受到疫情影响 
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“今年中国经济有望实现 8%以上的增长。”汪涛表示，其所在机构

预测今年中国经济增速为 8.2%，下半年经济增长可能会放缓，三季度同比

增速在 6%以下，四季度预测为略高于 4%或 4%左右。 

从各个行业来看，汪涛认为，今年中国出口仍然非常强劲，全年出口

增长或在 22%以上。投资方面各领域有强有弱，目前房地产投资增长较强，

同时制造行业固定资产投资恢复较快，而基建相对较弱。下半年，在政策

收紧的情况下，房地产投资会减弱。 

“出口的强势主要基于全球经济的反弹。此外，消费正在不断恢复，

但还没有回到疫情前的增长轨道。”汪涛表示，预计今年消费增长仍然会

低于 GDP 的增速。 

对于消费复苏相关情况，汪涛指出，主要与就业市场和居民收入有关，

一直以来，相关指标处于不断恢复的状态，但是暂时还没有回到疫情之前

增长的水平。此外，消费者情绪依然较为谨慎，也可能出现和疫情之前的

水平相比，预防储蓄率比较高的情况。 

展望下半年，汪涛认为，中国经济增长面临的下行风险主要仍是和疫

情相关的不确定性。另外，全球疫情发展会对全球经济复苏带来影响，对

中国也会有间接的影响。 

“举例来看，相关不确定性包括在病例出现后地方可能加大疫情防控

措施，以及疫情在全球尚未得到控制的情况下，国内消费者的信心可能会
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受到影响。”汪涛进一步指出。 

货币政策已经回归常态 

展望下半年的宏观政策，汪涛表示，中国的货币政策已经回归常态，

收紧过程或已结束。面对下半年经济趋缓，可能通过降准释放长期流动性，

取代中期借贷便利（MLF），市场利率亦可能会略有下行。不过，信贷政策

对影子信贷和互联网金融的监管仍然会比较严。 

2021 年 8 月全国制造业 PMI 为 50.1%，较 7 月继续回落 0.3 个百分

点，目前 PMI 指数已经连续 5 个月回落。 

结合相关数据，汪涛对记者分析称，PMI 走弱一定程度上已将疫情对

经济的负面影响考虑在内。“在这种情况下，我们倾向于认为政策特别是

财政政策可能会相对放松，包括地方债发行、基建投资等会对冲疫情带来

的相关负面影响”。 

不过，汪涛也强调，这并不意味着政策全面放松的时点已经来到。在

对下半年经济增长动能减弱和通胀的担忧并没有太大的情况下，控杠杆、

防风险和解决经济面临的结构性矛盾受到更多的关注。 

也有分析认为，往前看，依然可以逐步期待更加积极的稳增长政策，

比如跨周期调节与一些前瞻性的政策把握等。 

“在目前宏观政策背景下，我们判断市场利率或会略微下行，但是今

年降息的可能性不大。”汪涛分析称。 
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“汇率方面，我们判断人民币兑美元的汇率仍然是宽幅波动，正如在

过去一年中所看到的那样，去年下半年以来，人民币在贬值比较多的情况

下出现了明显的升值。”汪涛表示，而今年的波动在收窄，最近人民币兑

美元的波动主要是由美元本身对其他货币的波动引起的。 

汪涛进一步指出，目前中国在经济复苏方面的表现，以及继续扩大开

放等方面的政策都是支持人民币在相对比较强的位置的重要因素。 

重点关注哪些行业 

有分析认为，在后续政府债和信贷发力的背景下，对社融不悲观，但

地产和城投作为信用扩张的主要载体，对其严监管未见松动，所以社融的

回升预计偏慢，也难以成为经济短期明显改善的推动力。 

谈到对房地产和对融资平台的监管政策，汪涛指出，出发点是控风险、

控杠杆。从房地产行业来看，过去几年一直在推行“房住不炒”和“因城

施策”的政策，因此并没有出现大起大落的情况。 

“基于上述情况，虽然我们判断房地产新开工和销售可能会下降，但

相关投资或仍会出现个位数增长，明年也是如此。”汪涛表示，实践层面，

地方政府在房地产控制方面也会把握轻重，因此并不需要太担心政策过紧。 

融资平台方面，汪涛表示，现在来看仍然是继续收紧的态势。而对于

后续政策如何把握，可能与基建投资相关表现有较大关系，仍需要进一步

观察。 

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_34721


