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“周期性风险”为近期首次提出，理解其含义，或有助于厘清当下政策思路。 

⚫ “周期性风险”，在国内经济中体现为短周期下行压力、以中周期债务压制 

“周期性风险”，在国内短周期的体现，或为疫后政策“退潮”带来的经济局部

下行压力，以投资为例。政策托底及“外溢”下，房地产和基建投资在疫情期间

快速修复，2020 年年中已恢复至疫情前；伴随经济活动逐渐正常化，政策重心回

归“调结构”、“防风险”，房地产投资从 2020 年 11 月高点 12.7%回落至 2021 年

6 月两年复合的 7.2%，基建投资从高位回落 7 个百分点至最新两年复合的 3.9%。 

“周期性风险”，在国内中周期的体现，或为持续累积的债务压力，及债务化解

过程中的信用风险暴露，与经济下行压力。疫后杠杆的快速抬升，使前期持续累

积的债务压力加速显性化，再融资现金流趋紧，城投债募资用于“借新还旧”比

例抬升至 86%、创历史新高；同时，城投平台负债短期化、信用分层等加剧，推

升潜在信用风险。债务压制下，地方政府投资意愿和能力等下降，进而影响经济。 

⚫ “周期性风险”，在全球经济运行中体现为全球通胀、资金回流、及出口回落 

“周期性风险”，在海外的体现，首先包含了全球“大放水”之后的全球大通胀。

应对疫情影响，美国等发达经济体实施货币“大放水”、M2 增速创历史新高。不

同于以往因衰退“放水”阶段，美国财政大规模发钱，导致部分居民就业意愿下

降、企业被迫加薪招人，使劳动力成本“不降反升”；同时，发达经济体经济修复

带动商品需求扩张，而新兴经济体疫情反复拖累原材料供给，进而推升全球通胀。 

美国已进入复苏甚至过热的状态，部分新兴经济体却已陷入“滞涨”，如此格局

容易鼓励资金从新兴市场回流美国。新兴经济体，大多需要出口相对低附加值商

品、进口相对高附加值商品，美元走强背景下，输入性通胀压力上升；抗击通胀、

汇率贬值的压力下，又被迫加息、加剧问题暴露。此外，主要生产型经济体生产

能力的修复，或导致中国出口“份额”的下降，出口链对国内经济支撑作用下降。 

⚫ 面对“周期性风险”，政策或应做好跨周期调节，注重前瞻性、持续性等 

跨周期调节应对“周期性风险”，更加注重前瞻性、持续性和结构引导等，带来

经济长期波动下降等。应对经济回落压力等，传统阶段以逆周期调节为主；而当

前主要运用跨周期调节，目标、方式、影响等不同。相较逆周期调节，跨周期调

节着眼经济长期可持续发展，熨平经济短周期波动的过程中，更加注重前瞻性、

持续性和结构引导等，并通过结构性改革释放政策红利，加快推动经济转型等。 

跨周期调节下，货币流动性不具备趋势性收紧的基础，也不会“大水漫灌”。经

济回落等周期性风险的渐显，决定了货币流动性较难出现明显收紧；政策重心回

归“防风险”、“调结构”，也需要适宜的货币流动性环境相配合。但过于宽松的

货币流动性环境，容易导致商品交易的金融属性增强、加大通胀压力和资产泡沫，

也容易引发金融机构和企业“空转”套利等行为，不利于应对“周期性风险”。 

⚫ 风险提示：经济压力加大，债务风险暴露。     
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1、 “周期性风险”，在国内体现为短周期下行压力、债务压制等 

“周期性风险”为近期首次出现，理解其含义，或有助于厘清当下政策思路。7

月 12 日，国务院总理在经济形势专家和企业家座谈会上指出，“做好跨周期调节，

应对好可能发生的周期性风险”。而在此之前的 7 月 7 日，国务院常务会议决定，适

时运用降准等工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持；随后 7 月

9 日，央行宣布降准。超预期的降准，放在“周期性风险”环境下，或更容易理解。 

表1：“周期性风险”为近期首次出现 

时间 会议/文件 主要内容 

2021 年 7 月 7日 
国务院常务会

议 

针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大

水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用

降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微

企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。 

2021 年 7 月 9日 央行宣布降准 
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）。 

2021 年 7 月 13 日 

经济形势专家

和企业家座谈

会 

统筹疫情防控和经济社会发展，立足当前，着眼长远，做好跨周期

调节，应对好可能发生的周期性风险，大力推进改革开放，在发

展中保障和改善民生，巩固经济稳中向好态势 

资料来源：中国政府网、中国人民银行、开源证券研究所 

 

“周期性风险”，在国内短周期的体现，或为疫后政策“退潮”带来的经济局部

下行压力，以投资为例。政策托底及“外溢”下，房地产和基建投资在疫情期间快速

修复，2020 年年中已恢复至疫情前；伴随经济活动逐渐正常化，政策重心回归“调

结构”、“防风险”，房地产投资增速从 2020 年 11 月高点 12.7%回落至 2021 年 6 月

两年复合的 7.2%，基建投资增速从高位回落 7 个百分点至最新两年复合的 3.9%。 

图1：社融等领先指标显示，经济已逐步见顶回落  图2：地产、基建增速自 2020 年已先后见顶回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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“周期性风险”，在国内中周期的体现，或为持续累积的债务压力，及债务化解

过程中的信用风险暴露，与经济下行压力。疫后杠杆的快速抬升，使得前期持续累积

的债务压力加速显性化，再融资现金流趋紧，城投债募资用于“借新还旧”比例抬升

至 86%、创历史新高；同时，城投平台负债短期化、信用分层等加剧，推升潜在信用

风险（详情参见《城投债融资“新”变化》）。债务压制下，地方政府投资意愿和能力

等下降，也可能影响经济表现。 

图3：疫后杠杆率明显抬升  图4：地方债务到期、再融资压力明显加大 

 

 

 

数据来源：CNBS、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 在全球经济运行中体现为全球通胀、资金回流、出口回落等  

 

“周期性风险”，在海外的体现，首先包含了全球“大放水”之后的全球大通胀。

应对疫情影响，美国等发达经济体均实施货币“大放水”、M2 供应增速创历史新高。

不同于以往因衰退“放水”阶段，美国财政大规模发钱，导致部分居民就业意愿大幅

下降，企业被迫加薪招人，使得劳动力成本“不降反升”。“用工荒”的持续存在下，

美国企业的劳动力成本持续高企；经验显示，美国劳动力成本的居高不下，容易引发

通胀螺旋式上涨（详情参见《全球大通胀时代》）。 

图5：疫后主要发达经济体货币“大放水”  图6：不同以往，本次经济回落后劳动力成本“不降反升” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图7：美国职位空缺数创历史新高  图8：经验显示，劳动力成本居高不下，容易推升通胀 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

供需缺口等影响下，全球大通胀压力或持续较长时间，也带来国内输入性通胀

压力显性化。伴随疫苗大规模推广、疫情形势改善，发达经济体的经济修复将持续加

快，并带动各类商品需求大幅扩张。相反，由于疫苗严重短缺，新兴经济体的疫情反

复仍是常态，农产品、铜等商品的产能将因此持续受限。全球供需缺口及流动性过剩

等因素影响下，全球主要商品持续大幅上涨、多创历史新高，对国内物价的影响也已

有明显体现，CPI 交通工具燃料、通信工具、家用器具等分项抬升至历史高位（详情

参见《低估的通胀“传导”》）。 

图9：全球疫苗供给严重失衡  图10：主要资源型经济体疫苗接种率多偏低 

 

 

 

数据来源：Duke University、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（千人）（千人） 美国非农就业与职位空缺数变化
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-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

-5%

0%

5%

10%

15%

1
9
6

3

1
9
6

4

1
9
6

5

1
9
6

6

1
9
6

7

1
9
6

8

1
9
6

9

1
9
7

0

1
9
7

1

1
9
7

2

1
9
7

3

1
9
7

4

1
9
7

5

1
9
7

6

1
9
7

7

1
9
7

8

1
9
7

9

1
9
8

0

1
9
8

1

1
9
8

2

1
9
8

3

1
9
8

4

1
9
8

5

1
9
8

6

1
9
8

7

美国CPI和劳动力成本同比变化
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图11：考虑原油产量，当前油价仍处于相对偏低位置  图12：中国 CPI 部分原材料相关分项已处于历史高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

美国已进入复苏甚至过热的状态，受制于输入性通胀压力，部分新兴经济体却

已陷入“滞涨”，如此格局容易鼓励资金从新兴市场回流美国。新兴经济体，大多需

要出口相对低附加值商品、进口相对高附加值商品，美元走强背景下，输入性通胀压

力上升；抗击通胀、汇率贬值的压力下，又被迫加息、加剧问题暴露。经验显示，美

债利率上行、美元进入“强势通道”，往往会带动资金回流美国，部分新兴经济体的

“尾部风险”容易暴露（详情参见《美债上行的国别影响》）。 

图13：伴随通胀压力上升，美债利率上行  图14：土耳其政策利率上调应对通胀压力 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：伴随美元指数走强，部分新兴市场国家汇率贬值  图16：新兴市场国家外债压力攀升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

此外，主要生产型经济体生产能力的修复，或导致中国出口“份额”的下降，出

口链对经济支撑作用下降。中外疫情错位下，中国率先走出疫情、生产恢复，快速成

为承接全球需求的生产中心，出口在全球份额大幅提升。伴随疫情对发达经济体干

扰减弱，美、欧及主要生产型经济体的产能快速修复、大多已恢复到疫情前，从中国

进口的动能逐步减弱，进而导致中国出口“份额”的下降（详情参见《出口形势，全

景展望》）。 

图17：2020 年，中国在全球出口中的份额明显提升  图18：海外主要发达经济体生产大多已恢复至疫情前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图19：美国、欧盟从中国进口占比下降  图20：中国出口增速逐季回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 政策或应做好跨周期调节，注重前瞻性、持续性等 

 

跨周期调节应对“周期性风险”，更加注重前瞻性、持续性和结构引导等，带来

经济长期波动下降等。应对经济回落压力等，传统阶段以逆周期调节为主；而当前主

要运用跨周期调节，目标、方式、影响等不同。相较逆周期调节，跨周期调节着眼经

济长期可持续发展，熨平经济短周期波动的过程中，更加注重前瞻性、持续性和结构

引导等，对结构性问题的“容忍度”较低，2020 年年中以来地产调控加强即为典型。 

图21：传统周期下，基建和房地产投资对冲出口下行  图22：2020 年年中以来，资金空转、地产等监管加强 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中国人民银行、政府网站、开源证券研究所 

 

跨周期调节更加注重政策协同、结构引导，并通过结构性改革释放政策和制度

红利，加快推动经济转型。应对“周期性风险”，仍需要稳健的货币政策和积极的财

政政策配合；跨周期调节思路下，政策更加注重长期和短期目标的平衡，持续支持中

小微企业和民生等领域的同时，加大对新兴产业、绿色转型等的引导。更进一步，当
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美国、欧盟进口中来自中国的比重变化
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结构性存款 房地产开发资金来源中国内贷款累计同比(右轴)

2016年12月，中央

经济工作会议首次提

出“房子是用来住

的，不是用来炒的”

2020年8月

“三道红线”

2020年12月，

房地产贷款集中

管理制度

2020年9月，持

续开展30多个

重点城市房地产

贷款专项检查

2020年11月，

国务院吹风会

“不要去玩钱

生钱的游戏”

2020年12月，郭树清

“房地产是现阶段我

国金融风险方面最大

的“灰犀牛”

2020年10月，王岐山“中国金

融不能走投机赌博的歪路，不

能走金融泡沫自我循环的歧

路，不能走庞氏骗局的邪路”

2021年3月,

关于防止经

营用途贷款

违规流入房

地产领域的

通知
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