
 
 

 

 

[Table_Title] 

央行是否降息：需要关注的指标和时点 

——太平洋证券货币政策系列之二 20190307 

  [Table_Summary] [Table_Summary]  

核心观点：从中长期和短期来看，中国均有必要降低利率。

本轮经济周期走势较为特殊，同时受到供给侧改革，利率市场化

等政策性因素扰动，在未来经济下行区间，我们认为央行可能会

结构性降息而非全面降息。 

利率由资本回报率决定，央行指引形成。政策利率表面是央

行决定，实际则取决于实体经济的资本回报率，也即央行政策利

率是一个被动选择。 

中国经济在中长期有降息必要。中长期判断降息的指标是资

本回报率，中国资本回报率自 2010 年之后震荡下行，未来或遵循

发达国家发展路径，小幅下行直至趋于平稳。第一二产业资本回

报率逐步下行，第三产业走势相对平稳，总体资本回报率逐步下

行。 

中国短期存在降低利率的空间。中国利率传导主要依赖银行

间市场、银行 FTP 定价机制和影子银行。前两者传导过程中，利

率风险主要有信用风险、流动性风险和期限风险，信用风险是利

率风险的主要组成部分。2015 年以来经济增速回落而整体利率风

险溢价并未下降。此外，影子银行整体规模下降，目前已经恢复

至 2015 年初的水平，对整体利率的传导影响越来越小，降准等数

量型货币政策对利率的影响越来越显著。  

降息的时点可以参考信用风险溢价、资本回报率、经济增速、

PPI、中美利差等指标变化。利率短期受到经济周期影响，央行降

准降息一般在经济增长底部左侧，信用利差顶部右侧。资本回报

率和 PPI 走势高度相关，近几轮货币宽松主要在资本回报率和 PPI

同时大幅下行时段。 

历次货币政策宽松都伴随着降息，但是本轮经济周期存在一

定特殊性，因此更加温和适中的选择是结构性降息。本轮周期 PPI

由于受到供给侧改革等因素影响尚未大幅回落，CPI 受到非洲猪

瘟影响有上行空间，从价格层面支撑降息的力度不足。普遍降息

容易导致信用泛滥，不利于房价的调控，且信用泛滥容易导致资

金空转等现象。综合来看，目前较为中性的政策是结构性降息，

2019 年两会也提出“降低实际利率”和“创新宏观调控方式”。 
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从中长期和短期来看，中国均有必要降低实际利率。本轮经济周期较为特殊，

加之通胀预期、利率市场化等因素干扰，我们认为央行可能会结构性降息而非全面

降息。 

一、利率决定：资本回报率 

利率内在由资本回报率决定，外在由央行指引形成。政策利率表面是央行决定，

探究利率走势背后的决定机制，实际则取决于实体经济的资本回报率，利率的本质

是资本回报率，也即央行政策利率是一个被动选择。 

央行通过数量和价格调整影响全社会资金价格水平，从而实现资金的供求平衡。

目前主流的价格调控方法为以泰勒规则（及改进版）为代表的前瞻性货币政策，央

行政策利率主要参考指标是预期通胀和经济增长。以美国为例，前瞻性泰勒规则公

式表示为： 

rt=r*+α（πt+1-π*）+β（yt+1-y*） 

其中，r 为联邦基金利率，π为通胀率，y 为实际产出，π*和 y*代表目标均衡值。

α和β分别代表通胀和经济增长的权重，最初泰勒规则分别给予 50%的权重。 

央行利率决定参考经济总产出变化，也即资本回报率。央行货币政策的价格调

控机制为何考虑增长和通胀两个指标？首先，增长和通胀是名义 GDP 的反应，名义

GDP 和资本回报率均为名义值。其次，增长和通胀均为产出/结果数据，从总量层面

展示了经济总产出规模及变化，以及处于向上向下运行周期。第三，增长和通胀两

个指标运行趋势基本一致，通常通胀滞后于经济增长，二者都是全社会产出波动的

反应，全社会总产出增速上升，经济增速和通胀均上行，这也是为何很多央行强调

单一盯住通货膨胀。因此，从这个角度，央行的利率引导背后参考的还是经济总产

出的变化，经济总产出的变化对应着整体实体经济的资本回报率。若政策利率低于

资本回报率，则各经济主体有借贷和投资动力，反之则抑制整个社会的投资和需求。

当经济活动中货币需求与货币供给达到均衡时形成中性利率，或者自然利率。 

二、中国货币调控：数量调控频繁，价格调控相对慎重 

中国货币政策调节与发达国家货币政策调节方式存在很大差异。一是中国货币

政策调节工具以数量型调控为主、价格调控为辅助，二者相辅相成，而美联储和欧



 

 

央行等基本以价格调控为主。二是中国央行的利率调控中介是贷款基准利率，位于

货币政策传导末端，而不是像联邦基金目标利率那样在货币政策传导的前端。 

中国货币政策调节方式使得中国货币政策传导节奏相对较快。欧美价格型调控

主要控制短端政策利率，短端政策利率再传导到长端利率或者实体经济融资利率，

传导时长和变化幅度基本由实体经济运行决定。换个角度来说，欧美价格型货币政

策尽量避免人为干预，由实体经济和金融市场供需自行决定均衡利率。中国以数量

型政策为主，通过降低法定存款准备金和公开市场投放（反之亦然）等方式投放基

础货币，通过货币乘数达到释放广义货币的效果。这其中价格调控不可或缺，在投

放货币的过程中同时降低贷款利率价格，疏通实体经济融资渠道，相当于在增加蓄

水量的同时打开闸门。 

中国货币政策调节方式容易造成空转套利等利率市场失灵状况。相对于欧美价

格型调节，中国货币政策调节方式更加具有人为驱动效应，虽然存贷款利率上下限

已经打开，但其作用依然不可小觑。欧美央行进行短端政策利率调整，长端利率随

着经济发展自发降低，从政策利率到实体经济融资利率的传导需要一定时间，但是

中国央行直接调节实体经济融资利率，这就导致了实体经济融资需求迅猛上涨，传

导过程较快。中国的货币政策调节方式同时还带来一个不可忽视的问题，利率下降

后不可避免的伴随着一些无效融资，或者利用不同市场之间的利差套利。 

中国货币政策整体效果较好。中国货币政策传导较快，也存在一定问题，但是

最终货币政策是为经济运行服务，货币政策的价格调节必须与实体经济资本回报率

走势相一致。中国资本回报率我们用工业企业的利润与资产的比值来拟合（避免计

算复杂性，但趋势一致），央行调控利率用人民币贷款加权平均利率，2008 年以来，

中国资本回报率和人民币贷款加权平均利率走势基本同步，说明量价相配合的货币

政策效果相对理想。 

图 1：资本回报率与贷款加权平均利率走势相一致 



 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

中国资本回报率自 2010 年之后震荡下行，未来或遵循发达国家发展路径，小幅

下行直至趋于平稳。分行业来看，中国第一二产业资本回报率逐步下行，第三产业

走势相对平稳，总体资本回报率与工业资本回报率相一致。工业资本回报率与总体

GDP 走势趋同，只不过工业资本回报率波动性更大。中国经济已经步入新常态，未

来经济增速将在低区间窄幅震荡，背后驱动力主要是资本回报率的变化。因此，长

期来看，中国未来利率仍有下行空间。 

 

图 2：第二产业资本回报率趋势性下降&第三产业相对稳定 



 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

图 3：工业资本回报率与经济增长相对一致 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

三、中国利率传导：市场和非市场利率形成机制 

（一）中国利率传导的三个市场 

中国货币量价双调节模式的存在，与中国利率传导机制不完备有关。中国利率

双重、多重传导机制并存，导致利率定价短期脱离市场化利率水平，整体利率对实



 

 

体经济的资本回报率反应不足。这也是为什么降准之后经常伴随着降息，降准释放

的货币传导不足的话就需要降息疏通。利率传导市场主要是银行间市场、银行 FTP

定价机制和影子银行，接下来具体分析其传导机制。 

商业银行资金管理部门 FTP 定价主要考虑信用风险、流动性风险和期限风险。

银行资金管理部门会有 FTP 定价机制，FTP 定价决定贷款价格，FTP 定价一般是在

央行货币政策的指引下，按照自身利润最大化的条件制定。银行资金管理部门负责

银行整体资金的调度，资金来源主要由存款和短期债务（银行间市场拆借和央行贷

款）组成，资金运用主要是贷款，资金管理部门在成本和收益之间制定可行最大利

润的价格。假设资金管理部门以 Rd从存款部门获得资金，存款部门以 rd从居民企业

获得存款，这其中存在期限风险。资金管理部门以 Rs 从短期债务部门获得资金，短

期债务部门以 rs 从同业和央行获得存款，其中主要为流动性风险。资金管理部门以

Rl将资金给贷款部门，贷款部门以 rl贷款给企业和居民，其中存在信用风险和期限风

险。因此，在银行 FTP 定价中，主要考虑到信用风险、流动性风险和期限风险，几

种风险此起彼伏，若经济下行政策利率下降，则流动性风险减少，但是信用风险和

期限风险上升。 

银行间市场利率的形成较为市场化，主要是各银行间市场参与者资金供需形成

市场价格，银行内部 FTP 定价也受到银行间市场的影响。 

中国利率传导体系中还存在一个影子银行，具有货币创造与信用创造的功能。

影子银行不受存款准备金、FTP 定价、资本充足率等影响，不利于政策利率的传导。

影子银行受到监管政策影响较大，根据我们的测算，目前影子银行规模已经恢复至

2015 年初的水平，整体规模下降，对整体利率的传导影响越来越小。 

各个市场之间也非独立，虽然利率市场化逐步推进，但贷款利率与基准利率仍

有较高相关性，银行存贷收益与债券投资收益具有可替代性，因此，银行间市场利

率与银行贷款利率也相互影响。 

（二）利率形成的各因子权重变化 

按照中国央行量价调控机制，利率传导过程中的风险溢价分为几个阶段。首先，

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_13883


