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降息宜早不宜迟 

——货币政策前瞻系列五 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点：7 月 22 日以来，基于对四季度经济增速将面临趋缓压力，以及为兼

顾内外平衡预留政策空间的考量，我们提出四季度存在降息的可能性。但在报告

发布后，外部环境及内部形势均发生了明显的变化，国内经济增速趋缓节奏明显

加快，美国财政刺激计划重新提振了美国中期经济预期，美联储缩减 QE 的步伐

或将加快。“四季度择机下调政策利率”已不再能适应当前的海内外经济环境，

货币政策的宽松窗口期正在收缩，降息宜早不宜迟。 

 

论据一：疫情散发风险持续存在，国内经济增速趋缓节奏加快 

疫情持续散发、融资需求大幅回落、景气调查指标持续回落等迹象，均表明经济

增速的趋缓节奏正在加快。 

一是，国内疫情自年初以来呈现出多次多点散发态势。“德尔塔”变异毒株自 6

月份以来三次突破国内防疫屏障，第一次及第二次分别被控制在广东省及云南

省，而第三次则由江苏省向全国扩散开来，目前虽已得到控制，但对实体经济已

经产生明显影响，并且疫情持续散发对于政策及市场预期的影响有所加强。 

二是，国内经济景气程度正在回落，经济增速趋缓逐渐显现。在疫情反复和极端

天气冲击下，7 月投资、消费、生产均不及预期，出口增速也出现明显下行信号。

8 月，经济数据大概率会继续受到疫情压制。下半年经济趋缓节奏提前、压力增

强，宏观对冲政策亟待发力。 

三是，严监管叠加弱需求致使融资增速大幅萎缩。一方面，3 月份以来央行等部

委持续收紧房贷政策，对违规流入房地产领域的信贷进行排查，叠加部分城市已

经开始上调房贷利率，房贷政策趋紧对房地产相关企业融资的挤压逐渐显现。另

一方面，从银行家调查问卷来看，二季度大、中、小型企业的贷款需求指数均呈

现出明显的下行态势，表明实体企业信贷需求有所回落。 

 

论据二：财政刺激提振中期经济预期，美联储缩减 QE 的步伐或将加快 

美国财政刺激法案有望加快落地，通胀维持高位及经济预期改善的背景下，预计

美联储缩减 QE 的步伐将有所加快，留给我国央行为兼顾内外平衡创造政策空间

的窗口期正在收缩。 

一是，美国中期经济预期的走强，以及缩减 QE 渐行渐近，将推动美元指数及美

债收益率上行。一方面，美国时间 8 月 10 日，美国参议院以基建法案和预算决

议的形式，通过了拜登政府的财政刺激计划，财政刺激规模基本等同于拜登政府

前期所提出的“家庭计划”及“就业计划”。拜登政府一揽子财政刺激计划通过

参议院决议，明显提高了市场对美国的中期经济预期。另一方面，美国 FOMC

的 7 月 27-28 日会议纪要显示，多数决策委员认为，目前通胀水平已经达到委

员会进行资产购买缩减（Taper）的标准，并支持今年开始 Taper 的决定。 

二是，中美利差的收缩将加大资本外流及人民币贬值的压力，留给我国央行为兼

顾内外平衡预留政策空间的窗口期正在收缩。回溯来看，2015 年 12 月美联储开

启加息周期之后，由于美元升值及中美利差回落等因素，人民银行外汇占款持续

大幅净流出，人民币汇率出现较大贬值压力。即便中美均处于紧缩周期，但由于

人民银行的紧缩程度弱于美联储，资本外流及汇率贬值的压力仍然难以避免，若

当时中美处于不同的政策周期，资本外流及汇率贬值的压力无疑会更大。 
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一、政策宜稳中趋松，降息宜早不宜迟 

 

4 月 30 日政治局会议后，考虑到政治局会议提出“当前经济恢复不均衡、基础

不牢固……推动经济在恢复中达到更高水平的均衡”，以及主要经济体释放大量

流动性，提高通胀容忍度等两方面因素。我们率先提出了“货币政策边际放松概

率大”，与市场上多数宏观及固收团队认为货币政策将转向紧缩的观点相背离。

随后，我们确实看到，十年期国债收益率持续下行，甚至在 7 月 9 日，全面降

准政策推出。(详见 5 月 1 日发布的《不疾不徐，轻踩油门，乘势而上》) 

 

7 月 22 日，我们观察到，国内经济增速趋缓的迹象逐渐显现，同时，考虑到未

来美联储进入紧缩周期，我国央行的加息空间并不充足，政策周期错位大概率会

加剧我国资本外流以及汇率贬值的压力。基于此，我们发布了《为什么我们认为

四季度可能会降息？》的研究报告，在报告中提出“在经济增速下行压力较大的

四季度择机下调政策利率，不仅有助于缓解经济增速下行压力，也可以为将来兼

顾内外平衡创造空间，同时可以收敛日益分化的市场与政策利率的利差，增强政

策利率传导的有效性”。(详见 7 月 22 日发布的《为什么我们认为四季度可能会

降息？》) 

 

但自 7 月 22 日以来，外部环境及内部形势均发生了明显的变化，国内经济增速

趋缓节奏明显加快，美国财政刺激计划重新提振了美国中期经济预期，美联储缩

减 QE 的步伐或将加快。“四季度择机下调政策利率”已不再能够适应当前的海

内外经济环境，货币宽松的政策窗口期正在收缩，降息宜早不宜迟。 

 

图 1：货币政策仪表盘隐含的政策趋松迹象日益明朗(趋红代表趋紧，趋绿代表趋松) 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                               数据说明：2021 年的经济增长数据均为两年平均复合增速 
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第一，疫情持续散发、融资需求大幅回落、景气调查指标持续回落等迹象，均表

明国内经济增速的趋缓压力有所提前及增强。 

 

一则，国内疫情自年初以来呈现出多次多点散发态势。“德尔塔”变异毒株自 6

月份以来三次突破国内防疫屏障，第一次及第二次分别被控制在广东省及云南

省，而第三次则由江苏省向全国扩散开来，目前虽已得到控制，但对实体经济已

经产生明显影响，并且疫情持续散发对于政策及市场预期的影响有所加强。 

 

二则，国内经济景气程度正在回落，经济增速趋缓逐渐显现。年初以来国内经济

景气趋势逐渐呈现放缓态势，7 月再次跌入衰退区间。同时，7 月主要经济数据

多呈现大幅回落态势，虽然有疫情扩散、强降水及限电等短期因素的影响，但在

基建发力不确定性较高的背景下，经济增速的趋缓压力难以化解。 

 

三则，严监管叠加弱需求致使融资增速大幅萎缩。一方面，3 月份以来央行等部

委持续收紧房贷政策，对违规流入房地产领域的信贷进行排查，叠加部分城市已

经开始上调房贷利率，房贷政策趋紧对房地产相关企业融资的挤压逐渐显现。另

一方面，从银行家调查问卷来看，二季度大、中、小型企业的贷款需求指数均呈

现出明显的下行态势，表明实体企业信贷需求有所回落。 

 

图 2：新冠疫情在国内多次多点散发  图 3：实体景气度再次跌入衰退区间(按箭头所指方向循环) 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021 年 8 月 18 日              

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                            数据截至 2021 年 7 月 

 

图 4：7 月新增社融明显弱于季节性走势  图 5：十年期国债利率与 MLF 操作利率倒挂 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021 年 7 月              

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021 年 8 月 18 日 
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第二，美国财政刺激法案有望加快落地，通胀维持高位及经济预期改善的背景下，

预计美联储缩减 QE 的步伐将有所加快，留给我国央行为兼顾内外平衡创造政策

空间的窗口期正在收缩。 

 

一是，美国中期经济预期的走强，以及缩减 QE 渐行渐近，将推动美元指数及美

债收益率上行。一方面，美国时间 8 月 10 日，美国参议院以基建法案和预算决

议的形式，通过了拜登政府的财政刺激计划，财政刺激规模基本等同于拜登政府

前期所提出的“家庭计划”及“就业计划”。拜登政府一揽子财政刺激计划通过

参议院决议，明显提高了市场对美国的中期经济预期。另一方面，美国 FOMC

的 7 月 27-28 日会议纪要显示，多数决策委员认为，目前通胀水平已经达到委

员会进行资产购买缩减（Taper）的标准，并支持今年开始 Taper 的决定。 

 

二是，中美利差的收缩将加大资本外流及人民币贬值的压力，留给我国央行为兼

顾内外平衡预留政策空间的窗口期正在收缩。回溯来看，2015 年 12 月美联储

开启加息周期之后，由于美元升值及中美利差回落等因素，人民银行外汇占款持

续大幅净流出，人民币汇率出现较大贬值压力。即便中美均处于紧缩周期，但由

于人民银行的紧缩程度弱于美联储，资本外流及汇率贬值的压力仍然难以避免，

若当时中美处于不同的政策周期，资本外流及汇率贬值的压力无疑会更大。 

 

图 6：美债收益率上行将加剧中美利差收窄  图 7：美元指数走强将推动人民币汇率承压 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021 年 8 月 18 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所   数据区间为 2020 年 1 月 2 日至 2021 年 8 月 17 日 

 

图 8：美国加息周期中我国外汇储备呈现大幅净流出状态  图 9：美联储加息周期下，人民币汇率面临较大的贬值压力 
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资料来源：Wind，光大证券研究所           数据区间为 2015 年 1 月至 2019 年 12 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所           数据区间为 2013 年 1 月至 2018 年 12 月 
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二、国内经济增速趋缓节奏加快 

 

2.1  7 月经济数据不及预期，经济趋缓节奏提前 

 

7 月经济数据不及预期，经济趋缓节奏提前。此前，市场对于下半年经济的担忧

集中于出口和地产。然而在疫情反复和极端天气冲击下，7 月消费、制造业投资、

生产均不及预期。基建投资因为 7 月专项债未如期放量，增速不及预期，出口也

出现了明显下行信号。下半年经济趋缓节奏提前来临，压力增强（详见 8 月 16

日的报告《经济压力超预期，基建亟待反弹》）。 

 

图 10：7 月制造业、基建、房地产投资增速均出现回落  图 11：7 月社零中可选消费、必选消费和居住类商品大幅回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

 

经济内生动能方面，制造业和消费的复苏进程被 7 月疫情打乱。向前看，国内疫

情反复和全球疫情走势不明朗，会放大前期制约消费和制造业复苏的因素，比如

上下游通胀剪刀差抑制下游企业盈利恢复、居民收入恢复不均衡、居民储蓄倾向

较高等，均会拖累经济内生动能的复苏步伐。 

 

第一，制造业刚驶入弱复苏轨道，被 7 月疫情再次打断。今年以来，出口、企

业盈利、信贷均保持较高景气，经济整体保持稳增长步伐。但是，上游涨价造成

装备制造业盈利承压，企业恢复不均衡下私营企业复苏偏慢，以及疫情反复干扰

下企业投资信心不足，三个因素拖累制造业投资复苏相对缓慢。（详见 8 月 17

日的报告《为何上半年制造业投资没有反弹？》）7 月份，在疫情冲击下，制造

业投资的弱复苏进程再次被打断，以 2019 年为基数，7 月单月增速 5.7%，大

幅低于 6 月的 12.3%及 4 月、5 月（7%左右）。 

 

向前看，上下游通胀剪刀差、出口增速回落和疫情反复，均会持续拖累制造业复

苏的步伐。首先，受全球需求恢复、主要原材料国供给偏紧、全球航运运力紧张

等因素的影响，国际大宗商品价格会持续高位运行，压制制造业中下游企业盈利

恢复。其次，海外供应链持续恢复，供需缺口逐步弥合，出口增速进入下行区间，

也会影响制造业厂商设备扩张信心。第三，变异毒株持续来袭，全球疫情走势尚
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不明朗，“德尔塔”病毒引发多国疫情反复，“拉姆达”变异株席卷南美，会持

续影响企业的投资信心。（详见 8 月 9 日的报告《上游涨价分化，通胀剪刀差

高位运行》） 

 

第二，消费方面，疫情防控工作约束居民活动半径，收入结构性分化，叠加居民

预防性储蓄仍然较高，会继续抑制消费的复苏。与 2019 年同期相比，7 月社零

增速 7.2%，低于 3 月至 6 月的表现（8.9%以上），略高于 1-2 月（6.4%）。

向前看，限制消费恢复的因素，包括收入恢复的不均衡性，居民对于未来经济担

忧而保持较高的储蓄率，都会因疫情反复而放大。 

 

图 12：上下游盈利分化加剧，装备制造、消费制造承压  图 13：制造业利润率持续分化，装备制造业利润率下滑明显 
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资料来源：国家统计局，投入产出表（2018），光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

经济外部动能方面，出口增速出现明显下行信号。7 月出口增速如期回落，虽然

高技术品类和工业品出口增速依然处于较高水平，但是内部已经有不少品类的出

口增速，自 6 月的高位大幅回落。随着海外供需缺口逐步收敛，中国出口增速回

落压力在三季度开始显现。一则，美国失业补贴发放边际放缓，就业推进，对于

居民端的需求支撑持续下滑；二则，欧美供应链在持续修复，供需缺口逐步趋向

收敛，对中国产能的依赖有所下滑。4 月以来，出口的领先指标，新出口订单

PMI 已经连续 4 个月下滑。（详见 8 月 7 日的报告《进出口双双回落，经济压

力进一步显现》） 

 

图 14：7 月，各链条出口增速普遍出现回落  图 15：开发商销售回款、国内贷款增速均在放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所         

备注： 2021 年增速为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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