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[Table_Summary] 

 主要观点 

对冲基础货币增长能力不足 

中国当前货币体系的一个基础问题是基础货币增长能力不足。2014 年

后，中国外汇占款推动货币增长的格局扭转，过去被“圈进”货币池

子的货币开始陆续释放。但随着国际金融市场形势变化，在金融体系

强调风险防控的当下，货币乘数的持续提高进程受到影响；2020 年下

半年起中国货币乘数提高进程就已发生改变，进入平衡期。因此，2021

年以来中国“降准”的必要性实际上一直处在积累当中。 

经济增长动能仍然不足 

随着中国经济进入后疫情时代，“赶工”带来的经济快速回升现象消退，

以及海外疫情反复持续下，海外需求也渐趋萎缩，中国外需增长也面

临放缓趋势。以 2 年增长平均数观察，中国 2021 年消费和投资的增速

均没有恢复到疫情前 2019 年的水平。当前市场观察到的高增长速度，

实际上主要是低基数的结果。 

全面降准将有效降低市场利率 

此次降准主要为管理流动性波动冲击，保持货币市场的平稳，并非政

策转向宽松。2021 年 3Q，商业银行体系各月将依次有 4000 亿元、7000

亿元、6000 亿元 MLF 到期，除非央行到期续作，否则商业银行将面

临较大的资金冲击。在当前经济形势没有根本性好转前，促进融资利

率下降推动经济复苏，仍然是央行政策的日常关注点。 

降准不改变流动性平稳格局 

和疫情前的 2019 年相比，2021 年的货币市场资金紧张程度略提高，

但好于 2018 年；整体而言，市场存在着放松的需求。由于当前中国市

场融资需求受楼市调控限制，难以继续提高，且金融机构在监管引导

下风险防控意识提高，“降准”对融资利率降低的潜在影响，不会对市

场融资需求产生波动影响，从而流动性平稳格局不变。 

股债双升再添动力 

降准不会对货币平稳局面产生影响，货币增速也不会持续提高；降准

对市场的影响，主要在于通过降低商业银行资本成本，对市场融资体

系水准产生潜在降低作用。市场融资利率水平的下降，对股市和债市

都有利好影响。通胀交易消退仍然是主导当前市场格局演变的主线。

融资利率降低利好市场整体估值水平，有利股债在现有水准上站稳，

双双“上台阶”！ 

预见降准之后的降息 

从基础货币投放角度，中国仍然需要进一步下调 RRR。只有维持货币

乘数高位，中国才能保持广义货币增速相对平稳，实现货币增长和经

济增长的基本同步；为降低储备货币获得成本，保持货币市场的稳定，

中国也需要进一步下调 RRR。货币转向内生后，货币政策基本工具转

向利率。通胀拐点确认后，年内出台仍是大概率事件。 
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事件：中国央行下调金融机构存款准备金率 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行

决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点

（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机

构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

今年以来部分大宗商品价格持续上涨，一些小微企业面临成本上升

等经营困难，中国坚持货币政策的稳定性、有效性，不搞大水漫灌，

而是精准发力，加大对小微企业的支持力度。下一步，中国人民银

行将继续实施稳健的货币政策，坚持稳字当头，保持流动性合理充

裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，

搞好跨周期设计，支持中小企业、绿色发展、科技创新，为高质量

发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。 

 

事件解析：政策背景和特征意义 

1.对冲基础货币增长能力不足 

中国当前货币体系的一个基础问题是基础货币增长能力不足。进入

本世纪以来中国货币的持续快速扩张，主要是中国经济全球化进展

带来外汇占款被动高速增长结果。2014 年后，中国外汇占款推动货

币增长的格局扭转，过去被“圈进”货币池子的货币开始陆续释放。

中国货币增长中基础货币投放转向央行创设工具，公开市场的重要

性上升。但是央行创设工具会带来货币市场利率抬升，加之抵押工

具国债市场的深度和广度都不够，因而基础货币投放能力不足成了

中国货币体系的基础性问题。 

 

图 1  海外疫情恶化仍味道拐点态势（日） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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2021 年中国基础货币增长虽然没有再现前 2 年持续萎缩的状态，但

增长也远远落后于广义货币增长。疫情后中国维持货币增长平稳，

实际上主要靠货币乘数提高。2020 年疫情初期各国金融高力度的扩

张性政策，客观上也使得市场风险快速积聚。但随着国际金融市场

形势变化，在金融体系强调风险防控的当下，货币乘数的持续提高

进程受到影响；从进程上看，2020 年下半年起中国货币乘数提高进

程就已发生改变，进入平衡期。因此，2021 年以来中国“降准”的

必要性实际上一直处在积累当中。 

2.经济增长动能仍然不足 

虽然中外疫情形势的差异，使得世界经济生产重心移向中国，中国

外贸持续高位运行，外需持续高位运行，加之国内疫情受控后初期

的制造性和投资性经济体特有的“赶工”，带动了工业经济的快速

回升。以 2021 年中国工业活动的两年平均增速衡量(2021 年 5 月累

计增速为 7.0)，当前中国工业经济情况，略好于 2019 年(2019 年 12

月为 5.7)，但幅度并不大，大约高 20-30%。显然当前中国工业的恢

复，主要受益于外需的高增长，但外需高位运行态势面临有衰落趋

势。 

图 1  中国工业增长疫情前后对比（月，略过疫情期 2020） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

整体看，当前中国经济运行态势仍然偏弱。以 2 年增长平均数观察，

中国 2021 年消费和投资的增速均没有恢复到疫情前 2019 年的水平。

2021 年 1-5 月份的消费和投资累计同比平均分别为 4.3 和 4.0，而

2019 年末分别为 8.0 和 5.4。当前市场观察到的高增长速度，实际

上主要是低基数的结果。笔者一直认为，由于楼市泡沫持续，中国

经济内生增长动力由于企业家精神受到影响，以及全社会实业氛围
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受到影响，一直处于较低水平；中国经济要走出底部，不能靠周期

性调控政策，要考楼市调控的结构性政策。而兼顾平稳和发展的楼

市治理需要时间积淀，故而中国经济内在活力受楼市泡沫制约，复

苏比较缓慢。 

 

图 2  中国经济增长动力疫情前后对比（月，略过疫情期 2020） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

但随着中国经济进入后疫情时代，“赶工”带来的经济快速回升现

象消退，以及海外疫情反复持续下，海外需求也渐趋萎缩，中国外

需增长也面临放缓趋势。持续至今的外需高增长来源，是海外政府

的货币救助，时间延长后救助对需求下降的弥补作用渐下降；另一

大来源，抗疫物质的需求，随着疫情控制转入常态化和预防重要性

提升，海外对中国的相关出口需求也有下降倾向。 

3.通胀拐点即将来临 

关于当前通胀形势，笔者很早之前就认为，主要体现为 PPI 上涨的
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图 3  大宗商品价格的持续上涨态势 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

货币充裕而需求低迷情况下，大宗商品价格波动幅度和频度都会加

大，当前持续高位运行的状态，只是大宗商品价格高波动周期中的

顶点阶段而已。简言之，中国当前的高通胀预期因大宗商品和工业

品价格而起，而大宗商品价格的上涨，并没有经济基础！ 

即使没有对期货过度炒作的监管，国内大宗商品和工业品价格等重

要工业制成品的价格，也面临着明显的回落压力。首先，由于经济

仍然较为低迷，下游需求不足，PPI 较难向 CPI 传导，即制造商成

本转嫁较为困难；当前的上游涨价已使中下游厂商经营产生明显影

响，企业接单意愿下降。其次，导致大宗商品涨价的国际金融形势

已进入拐点转变区，美元的收紧势在必行。第三，对国内工业品有

重要的影响的地缘政治因素和疫情影响，已越过顶点，形势不再恶

化，缓和之势正逐渐形成。因此，中国通胀正面临着拐点。 

 

图 4  中国 PPI 拐点临近的逻辑  
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事件影响：对经济和市场 

4.全面降准将有效降低市场利率 

此次降准主要为管理流动性波动冲击，保持货币市场的平稳，并非

政策转向宽松。央行在降准公告解释中明确，此次降准是货币政策

回归常态后的常规操作，释放的一部分资金将被金融机构用于归还

到期的中期借贷便利（MLF），还有一部分资金被金融机构用于弥

补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的长期资

金占比，银行体系流动性总量仍将保持基本稳定。2021 年 3Q，商

业银行体系各月将依次有 4000 亿元、7000 亿元、6000 亿元 MLF

到期，除非央行到期续作，否则商业银行将面临较大的资金冲击。

不过，笔者预期，即使当期不续作，中国央行后续也会补做 MLF，

因为当前中国基础货币增长主要依靠央行创设工具，而 MLF 是商

业银行得到央行中长期基础货币的主要工具。 

图 4 中国现存 MLF 各月投放量（1 年/当月值，亿元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

央行表示，此次定向降准可释放长期资金约 10000 亿元，按现有替

代 MLF-1 年期品种的利率测算，可降低银行资金成本每年约 133

亿元（1.33=2.95-1.62）。 

从货币当局关注的中小企业融资变化情况看，虽然市场融资利率水

准波动中下降趋势不变，但下降进程较为缓和。在当前经济形势没

有根本性好转前，促进融资利率下降推动经济复苏，仍然是央行政

策的日常关注点。 
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图 5 温州民间借贷利率趋向下行（月/民间融资综合利率，Average-10D） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

5.降准不改变流动性平稳格局 

2013 年之后，中国货币市场运行一直较为稳定，即使 2018 年资管

新规时期，货币市场流动性也保持了平稳。但是中国货币市场月末

效应，一直明显，表明中国金融体系中投资杠杆一直偏高，金融市

场的深度和广度仍需要进一步发展。和疫情前的 2019 年相比，2021

年的货币市场资金紧张程度略提高，但好于 2018 年；整体而言，

市场存在着放松的需求。 

图 5  中国货币市场流动性压力持续偏紧 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

在货币转向内生情况下，由于货币偏紧使得机构的货币余额需求上

升，不利于投资扩展。因此，货币当局需要降低融资利率以刺激需
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银行间同业拆借加权利率:1天:-SHIBOR:隔夜:5日中心移动平均 
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