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[Table_Summary] 投资要点 

 去年我们在市场上首家提出“中国的降息周期才刚刚开始”，引发很多质

疑。有的观点认为央行很“鹰”派、很有定力，不会选择降息；也有观点

认为只要降息就是走老路，甚至就是大水漫灌。这些都是对货币政策的定

位和功能存在误解。 

 我们认为，利率并不是由央行决定的，所以并不是央行不愿意降息就可以

不降，短期可以如此，但长期必定向基本面“妥协”。降息未必对经济有

用，但即使无用也会降息，因为不降息经济会更差。从未来两年的基本面

的角度看，中国的降息周期的确才刚刚开始。 

 1、利率并非央行决定。利率归根到底是由一个经济体的资本回报率决定

的，而资本回报率是由经济的潜在增速决定，因此央行更多是通过货币政

策调控，使经济中的资金成本与基本面决定的资本回报率相适应，而不能

逆着经济形势来操作。“珍惜正常的货币政策空间”，并不是大家简单理解

的抗住压力、坚决不降息，而是通过改革的手段，提高经济增速和资本回

报率，才能阻止利率的下滑趋势。 

 2、降息未必有用。长期来看，经济增长根本上取决于人口、技术、资本

等生产要素，而货币、财政等需求端的刺激，很难改变经济长期运行的趋

势。比如过去十多年，我国轮番刺激经济，不仅没有改变经济运行的方向，

反而带来了很大的经济风险。其他经济体比如日本和欧洲，采取了极为宽

松的货币政策，但经济并未有明显起色。 

 3、不降息经济更差。不会大水漫灌，并不意味着央行不会降息托底经济。

2020 年和 2021 年我国的房地产市场都面临较大的均值回归压力，是经济

基本面回落的重要来源。猪价、房价都不是障碍，毕竟“稳就业”才是一

切“稳”的中心。从基本面的角度看，经济难以持续企稳回升，后续货币

政策依然会趋于宽松，中国的降息周期才刚刚开始。 

 

 风险提示：贸易问题、政策变动、经济下行。 
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 决定利率的并不是央行，而是基本面 
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去年我们在市场上首家提出“中国的降息周期才刚刚开始”，引发很多质

疑。有的观点认为央行很“鹰”派、很有定力，不会选择降息；也有观

点认为只要降息就是走老路，甚至就是大水漫灌。这些都是对货币政策

的定位和功能存在误解。 

我们认为，利率并不是由央行决定的，所以并不是央行不愿意降息就可

以不降，短期可以如此，但长期必定向基本面“妥协”。降息未必对经济

有用，但即使无用也会降息，因为不降息经济会更差。从未来两年的基

本面的角度看，中国的降息周期的确才刚刚开始。 

 

1、利率并非央行决定。 

我们在之前的专题中已经强调过，利率归根到底是由一个经济体的资本

回报率决定的。道理很简单，大家在获取资金进行投资决策的时候，考

虑的最主要的变量有两个，一个是项目未来会带来多少回报，另一个是

带来的回报能否覆盖资金成本。只有回报覆盖了资金成本，投资才有利

可图，大家才会拿出自己的钱或者借钱去投资。所以资本回报是保障利

息支付的最终资金来源，资本回报率高的经济体，能够支撑的利率越高；

资本回报率低的经济体，能支撑的利率水平也会越低。 

我们利用上市公司数据估算的各经济体的资本回报率，和各自的贷款利

率之间存在非常显著的正相关关系。从中我们也能发现，虽然我们中国

的经济增速非常高，但资本回报率并不高，这也决定了我国的利率水平

没有那么高。 

而资本回报率是由经济的潜在增速决定的，人口、技术、资本等生产要

素发挥着重要作用。例如欧洲、日本之所以陷入低利率、甚至负利率，

很大程度上是它们都面临人口老龄化的环境，经济总需求没有那么高，

投资回报率偏低。 

图表 1：主要经济体的资本回报率和贷款利率 
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来源：Bloomberg，CEIC，中泰证券研究所  
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总结来说，决定利率的变量是资本回报率，资本回报率又由生产要素决

定，所以各国央行看似对利率的影响很大，但是这种影响其实是内生于

经济变化的。通俗的来说就是，央行只能顺应经济形势的变化，尤其是

资本回报率的变化，来被动地调整利率。当经济好的时候，投资的回报

也相对较高，能够负担的资金成本也越高，这个时候央行会收紧货币，

提高资金成本，以防经济过热。当经济差的时候，投资的回报会下降，

能够负担的资金成本也更低，这个时候央行会放松货币，降低资金成本，

发挥逆周期调节作用。 

图表 2：美国产出缺口和利率缺口负相关（%） 
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来源：Holston & Williams（2016），中泰证券研究所 

所以央行更多是通过货币政策调控，使经济中的资金成本与基本面决定

的资本回报率相适应，而不能逆着经济形势来操作。就像 2018 年我国

经济下滑的时候，如果收紧信用、抬高融资成本，那只会让实业的投资

更加无利可图，经济下行速度更快。货币政策最终还是会妥协，向经济

基本面回归，否则也不会有后续的去杠杆节奏放缓。 

从这个角度看，“珍惜正常的货币政策空间”，并不是大家简单理解的抗

住压力、坚决不降息。如果实业投资的回报率在下降，这个时候不降低

资金成本，大家肯定更不愿意去投资，经济会变得更差。所以珍惜利率

手段货币政策调控的空间，主要依靠的不是央行，而是“改革”。只有通

过改革的手段，提高经济增速和资本回报率，才能阻止利率的下滑趋势，

否则央行只能跟着趋势走。 

 

2、降息未必有用。 

央行调节利率能够改变基本面的运行方向吗？其实影响相对有限。因为

长期来看，经济增长根本上取决于人口、技术、资本等生产要素，而货

币、财政等需求端的刺激，很难改变经济长期运行的趋势。 
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例如过去十多年，我国货币、财政、房地产轮番刺激经济，但最终发现

经济增速依然是一路向下，从高点的 10%以上下滑至当前的 6%附近。

需求端的强刺激政策只能在短期起作用，使得经济下行速度慢一些，或

者略有反弹。而一旦刺激力度减弱，经济又向长期趋势回归，需求端刺

激并不能改变经济运行的方向。而且需求端过度刺激也会带来很大的经

济风险，比如当前我国面临的债务风险、房地产泡沫风险。 

图表 3：我国经济增速走势（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

日本过去 20 多年也采取了宽松的货币政策，但经济并未有明显起色。

日本经济增速的趋势性下行很大程度是因为其劳动年龄人口增速的大幅

下行，老龄化加剧。尽管货币政策持续宽松，但居民和企业借钱投资的

意愿依然很弱，大量资金以超额准备金的形式滞留在银行体系内，日本

法定准备金率仅为 0.79%，但算上超额准备金在内的总准备金率达到约

28%。所以央行和金融机构愿意放钱是一回事，居民和企业愿意不愿意

借钱却是另一回事。 

图表 4：日本的劳动年龄人口增速与经济增速（%）  图表 5：日本总准备金率（%）与超额准备金（万亿） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

欧元区和日本类似，政策利率从 2000-2002 年的 3%左右，经历了 3 轮

大幅度的下调，目前已经降至负区间-0.5%。但是实体融资的意愿也不

强，很多钱都停留在了央行的超额准备金账上，欧洲央行法定准备金率

为 1%，但包括超额准备金在内的总准备金率达到 12%。尽管货币政策

如此宽松，但经济增速却和 20 年前一样，只能维持在 1.5%左右。 
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图表 6：欧元区政策利率与经济增速（%）  图表 7：欧元区超额准备金及总准备金率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、不降息经济更差。 

货币政策对长期经济增长作用不大，降息未必能够改变经济运行的方

向；不过如果经济在下行，也应该降低利率，使得资金成本与经济基本

面相适应，否则经济下行速度会更快。也就是说，降息未必有用，但不

降息经济会更差，央行最终只能跟着基本面走。 

2020 年和 2021 年我国的房地产市场都面临较大的均值回归压力，是经

济基本面回落的重要来源。我国房地产市场过去几年持续透支需求，导

致中小城市住房空置率高、房地产估值偏高。当前房地产市场的韧性，

更多来自上一波政策强刺激后“追涨杀跌”的惯性。房地产广义库存已

经在回升，说明房地产市场的供需关系已经在恶化，土地购置、房价涨

幅也在回落，房地产市场正在从“追涨”转向“杀跌”。 

从政策表态的定力来看，我们不认为会快速的开启大水漫灌强刺激的模

式。但这并不意味着央行不会降息托底经济，毕竟基本面是“诚实”的，

猪价、房价都不是障碍，“稳就业”才是一切“稳”的中心，央行或早

或晚都只能跟着基本面走。从基本面的角度看，经济难以持续企稳回升，

无非是下行速度快还是慢的问题，后续货币政策依然会趋于宽松，中国

的降息周期才刚刚开始。 

有一点还是需要澄清一下，大家不要一听降息就说是坏事，就是要大水

漫灌走老路的意思。举个简单的例子，过去经济高增长，投资一个项目

回报率能够达到 20%，收取 10%的利息也是赚钱的。现在经济增长慢

了，投资回报率假如只有 8%了，资金成本难道还要维持在 10%吗？显

然不应该是这样。所以是否大水漫灌，绝对不是简单的看降不降息，而

是看降多少息。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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