
 

降息时机到了：从疫情发展

看宏观周期的冲击和改变 
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2020年初暴发的新冠疫情对中国的宏观周期产生了巨大的短期冲击，

打断了自从 2016 年以来持续向上的产能周期，而金融周期迅速由偏紧缩

转向扩张。近期工业生产和居民净现金流都出现从高峰期的快速回落。近

期，新冠感染人数再次在上海和深圳出现上升。我们估计经济产能周期会

再次受到影响，这要求金融周期更快和更大力度扩张，以对冲宏观周期在

这一波疫情后的负面影响，避免更长周期的收缩压力。与疫情相比，通胀

因素虽然短期向上，但本质并非需求因素。 

因此，政策端将更快回归到对增长的关注上。票据与信贷利率之差已

经达了 2009 年以来最高。我们认为三季度之前，看到降息的概率在逐步

增加。虽然这一政策方向与海外部分国家的加息周期相背离，但这有助于

经济更快启稳，对冲宏观周期的下行惯性。对中国这样大国而言，经济自

身的需求重要性往往排在国际问题之前。在政策暖风下，与经济增长相关

的企业也将在股票市场获得更高的回报。年内的市场低点可能已经，或者

正在出现。 

疫情之前，产能周期在 2014-2015年出现了明显的收缩，而 2016年

以来则保持了持续的扩张；金融周期则在 2019 年末刚刚由高点回落，转

向紧缩。2020年初，新冠疫情突然暴发，打断了势头良好的产能周期，不

过由于疫情控制得当，工业生产迅速恢复，再叠加国外产业链因疫情而瘫

痪，出口强劲增长，工业生产迎来了一轮高峰。金融周期也迅速从偏紧缩

转向为扩张，央行接连下调存款准备金率、7 天逆回购利率，带动 SLF、
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MLF等利率也随之下降，有效应对了短期的冲击，为实体经济提供了很好

的缓冲。 

图 1：疫情前后产能周期与金融周期的变化情况 

 

数据来源：iFinD，万物研究院 

2020年初次暴发后，疫情持续在全球蔓延，也不时在国内零星暴发，

这意味着对于宏观经济不再是短期冲击，而具有显著的长期影响，从而直

接改变了宏观周期的走向。 

疫情严重打击了生产消费的方方面面，使得代表工业生产的发电量、

代表居民储蓄的净现金流量增速都快速下滑，这也预示着产能周期掉头向

下，由扩张周期迅速转入紧缩周期。 
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疫情会同时对消费的供求两端产生巨大的影响。供给端：服务业、餐

饮业会随着疫情的暴发而受到严重影响，需求端：城镇居民净现金流随着

疫情的持续，增速开始下降，并在 2021 年 3 季度首次转负，这意味疫情

对居民的影响进一步增大，从减少居民的消费，发展到储蓄下降。 

 

生产也是受到疫情打击较为严重的环节，虽然生产型企业可以通过消

化原材料库存和增加产成品库存的方式释缓运输环节的冲击，但生产需要

整条产业链的协同合作，而零星暴发很可能导致产业链上的其他企业处于

停工的状态，进而影响企业的原料供给或产品需求，同样会严重阻碍生产

进度。而且随着疫情的持续，还有数量众多的中小企业因为抵抗风险能力

较差而破产倒闭，这也会对仍在生产的企业造成一定的冲击。 

疫情主要会从人员流动、物资运输两方面影响固定资产投资，疫情还

会使得居民减少大额消费支出，导致房产交易市场预冷。以湖南省在 2021
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年 6-9月的投资表现为例，7月底开始疫情趋严，固投同比增速回落 5 个

百分点左右，9月后疫情明显缓解，固投同比增速回暖 4.5个百分点左右。 

金融周期极度紧缩，未能有效发挥逆周期调节的作用。从银行的角度

来考虑，虽然资产端的社融规模保持了 10%以上的增速，但大部分都用于

负债端 M2 的扩张，只有少数部分流入实体经济，而这部分资金并不足以

抵消 PPI 高企所带来的通胀影响。因而，虽然数据上来看社融增速保持平

稳，但对于实体经济来说，其实已经陷入深度收缩的状态，未能发挥逆周

期调节的作用。 

3月以来，全国累计有 23个省份数百个城市遭受到了疫情的影响，规

模仅次于 2020 年初新冠刚刚暴发时，全国多地封城，导致本就承压的经

济更加雪上加霜。 

当前产能周期处于紧缩状态，生产、消费、投资指标出现全面下行。 
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