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主要央行扩表拐点预示全球经济快速

扩张接近尾声 

 

摘 要 

 

 货币政策变化领先于全球经济活动，且与经济周期存在较好的相关性：全球主要央行总资产同比

增速领先全球 PMI约四个月。 

 全球四大央行——美联储、欧洲央行、日本银行和中国人民银行的合计总资产同比增速拐点

已在今年 3月份出现，全球流动性开始收缩。随着世界各国疫苗接种进程的稳步推进、经济

的持续复苏，各国央行扩表速度均将继续回落，或预示着全球经济快速扩张的结束。 

 中国在疫情中“先入先出”，经济复苏领先于发达国家。我们建立的中航证券中国经济周期

指标显示中国经济在 5月份拐点初现，已迈入放缓期。时间差异使中国能较好地成为本轮全

球经济周期的先行指标，因此发达国家的经济复苏将陆续见顶也是大概率事件。该判断可与

全球流动性收缩相互佐证。 

 虽然 Delta 变体传播性较强，已成为多国新增新冠确诊病例的主导病毒，各国也不同程度收

紧疫情防控措施加以应对。但实验数据显示，现存疫苗对 Delta 变体有效，接种疫苗仍是对

抗 Delta 变体传播的最佳方式。因此我们认为，Delta 变种只会影响经济复苏的节奏，很难

扭转经济复苏的方向，全球流动性边际收紧的趋势也不会出现根本性变化。 

 世界经济复苏最快的阶段若告一段落，因供需错配而支撑大宗商品上涨逻辑也将被削弱，供

给的修复与需求的减弱将对大宗商品价格产生压制，这加强了我们前期对于大宗商品进入筑

顶期的判断。 

 四象限图显示中国经济已迈入放缓阶段，国内利率趋势性向上的可能性降低。 
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一、潮水退去，全球经济扩张或接近尾声 

货币政策变化领先于全球经济活动，且与经济周期存在较好的相关性。我们利用四大央行——美联储、

欧洲央行、日本银行和中国人民银行的合计总资产同比变化作为全球流动性变化的表征，以 PMI作为经济

活动表征，发现其二者存在较为明显的正向关系。可以认为货币的扩张与收缩是经济周期的核心驱动力量，

其中货币对制造业的促进作用尤为明显。2020年疫情期间也不例外，为应对疫情对经济造成的影响，央行

整体上的扩表行为直接驱动了世界经济的复苏。 

图 1：货币政策推动了全球经济活动周期 图 2：流动性变化与制造业景气度的相关性尤为明显 

  

数据来源：Bloomberg，Wind，中航证券研究所 

 

然而全球四大央行合计总资产同比已在今年 3月份出现拐点，宽松的流动性已开始边际收缩。随着世

界各国疫苗接种进程的稳步推进、经济的持续复苏，各国货币政策逐渐回归正常的概率不断加大，央行扩

表速度也将继续走弱，或预示着全球经济快速扩张的结束。 
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图 3：全球四大央行资产负债表变化均呈现收缩迹象 

 

数据来源：Bloomberg，中航证券研究所 

 

二、中国经济拐点初现，发达国家大概率紧随其后 

我们于 2021年 6月 21日发布的《模型验证：中国经济拐点初现》中介绍了我们建立的中航证券（以

下简称“中航”）中国经济周期指标。该指标显示中国经济在历经 1年的扩张后，拐点于今年 5月份初次

显现。 

图 4：中航中国经济周期指标与中国名义 GDP累计同比 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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图 5：中航中国经济周期指标显示中国经济已迈入放缓期 

 

数据来源：中航证券研究所 

注：蓝线（2015.01.31-2019.11.30，中轴）；红线（2019.12.31-2021.05.31，右轴） 

 

我们将中航中国经济周期指标放在体现经济周期循环的四象限图中，横轴为中航中国经济周期指数，

纵轴为指数的环比涨跌。当经济周期指数为负并在上行阶段时经济处于复苏时期，当指数由负转正后经济

开始扩张，当指数筑顶回落代表着经济放缓，当指数跌至 0以下经济开始衰退。中航中国经济周期指标显

示中国在 2020年初疫情期间经济处于衰退时期，在疫情得到控制后经济开始复苏、扩张，而最新的数据显

示中国经济在历经了一年的扩张后开始放缓。 

中国在本次疫情中“先入先出”，经济复苏节奏整体领先于发达国家，由于时间差的存在，中国成为

本轮全球经济走势的先行指标。随着疫苗落地，疫情得到有效控制，中国经济已迈入放缓阶段，发达国家

的经济复苏将陆续见顶也是大概率事件。这一判断可以和全球四大央行总资产同比变化走弱相互验证，一

同预示着世界经济复苏最快的阶段已经过去。 

 

三、Delta变种席卷全球，对货币政策退出产生不确定因素？ 

Delta 变体较早期病毒变体拥有更强的传播性，使其成为目前多国新增确诊病例的主导毒株。各国迎

来新一波疫情冲击，一定程度上打断了经济复苏的进程。然而我们认为 Delta毒株无法扭转各国货币政策

正常化的步伐。 
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为了控制新一轮疫情传播，世界各国已不同程度地收紧疫情防控措施。澳大利亚悉尼已经开启为期两

周的封锁，英国已延长对全国范围内商业活动和大型活动的限制政策，马来西亚也延长自 6月 1日以来的

全国性封锁政策，香港特区对英国实施地区性航班“熔断机制”，美国洛杉矶县和以色列都重新推行了室

内需带口罩的相关政策。 

虽然 Delta变体传播性较强且疫苗对其效果削弱，但疫苗对该病毒依然有效，可高效预防住院。苏格

兰公共卫生部的 Sheikh等人 6月 14日在《柳叶刀》医学杂志上发表的研究显示，接种第二针新冠疫苗的

两周后，与对 Alpha 变种相比，辉瑞/BioNTech 疫苗对 Delta 变种的有效性从 92%下降至 79%，阿斯利康/

牛津大学疫苗的有效性从 73%下降至 60%。两款疫苗针对新冠病毒 Delta 变种的有效性虽然下降，但数据

表明，疫苗对该变种依然有效。美国斯克利普斯研究所副总裁 Eric Topol表示，接种疫苗仍是对抗 Delta

变种传播的最佳方式。英国公共卫生署 6月 14日发布数据显示，在对年龄、临床上极度脆弱人群、种族和

测试周的调整后，疫苗在应对 Delta变种所致住院时，仍有较高效力。辉瑞/ BioNTech疫苗在第一针注射

后预防住院效力为 94%，两针后为 96%，阿斯利康/牛津大学疫苗这一数据分别为 71%和 92%。虽然疫苗对

Delta变种的有效性降低，但疫苗仍可保持较高的预防住院效力。 

表 1：疫苗对 Delta 变种有效性虽有所降低，但仍有效果  

 针对 Alpha变种有效性 针对 Delta 变种有效性 

辉瑞/BioNTech 92% 79% 

阿斯利康/牛津大学 73% 60% 
 

数据来源：苏格兰公共卫生部，中航证券研究所 

 

表 2：疫苗可高效预防 Delta 毒株造成的住院  

 Alpha Delta 

辉瑞/BioNTech   

第一针 83% 94% 

第二针 95% 96% 

阿斯利康/牛津大学   

第一针 76% 71% 

第二针 86% 92% 
 

数据来源：英国公共卫生署，中航证券研究所 

 

综上，我们认为 Delta 变种只会影响经济复苏的节奏，但很难扭转经济复苏的方向，全球流动性

收紧的趋势也不会出现根本性变化。 
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