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摘要 

第三季度经济增长继续放缓，猪肉价格上涨的压力却在同时显现。宏观

政策似乎陷入了“三难”的境地：如何在提振经济增长的同时保持物价的稳

定？如何在放松货币政策的过程中保持宏观杠杆率的稳定？如何在结构性控

杠杆的同时，解决实体融资需求不足的问题，以定向宽松促进经济增长？ 

我们的分析显示，汇率能够成为同时实现稳增长、稳物价和稳杠杆“三

稳”的有效手段，并能达到对制造业的精准滴灌。 

第一，汇率市场化调整能够直接改善出口企业经营情况，在融资需求疲

弱、宏观杠杆率较高的背景下促进“低信贷”的增长。因此，汇率灵活调整

能够实现对制造业企业，尤其是出口依赖度较高的制造业企业的定向宽松。 

第二，汇率市场化调整对于以可贸易品为主的工业品价格影响较大，但

对不可贸易品占比较高的 CPI 篮子影响有限。 
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2019 年 8 月工业增加值同比回落至 4.4%，猪肉价格同比却攀升至 46.7%

的高位。考虑到生猪存栏增速处于历史低位，猪肉价格上涨带来的压力预计还

将持续一段时间。与此同时，随着 PPI 同比回落，名义 GDP 增速有下降至 M2

增速以下的风险，由此导致宏观杠杆率或将上升。宏观政策面前似乎出现了一

个稳增长、稳物价和稳杠杆的“不可能三角”：如何在提振经济增长的同时保

持物价的稳定？如何在放松货币条件的过程中保持宏观杠杆率的稳定？如何

在结构性控杠杆的同时，解决实体融资需求不足的问题，以定向宽松促进经济

增长？8 月 5 日以来人民币汇率开启的新征程或许能将这看似不可能的挑战变

为可能。 

 

图表 1  工业增加值与 CPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

1、结构性通胀下的汇率良方 

从稳物价的角度来看，当前我国面临的是由农产品供给冲击引发的结构性

通胀。虽然 8 月 CPI 同比维持在 2.8%的较高水平，但核心 CPI 同比进一步下

滑，这反映出物价中枢并没有长期抬升的趋势。在消费领域价格上升的同时，

工业品领域价格已陷入通缩，给名义 GDP 增速、乃至宏观杠杆率的稳定带来

挑战。我们的计量分析结果显示，人民币汇率的灵活调整既能减轻工业品领域

的通缩压力，又不会对 CPI 同比形成过大的压力。 
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图表 2  CPI 与核心 CPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  PPI 同比与名义 GDP 平减指数 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

这是由于我国 CPI 篮子与 PPI 篮子的构成差异较大，CPI 中包含了大量新

鲜农产品、服务等可贸易程度低的产品，而 PPI 篮子中的产品多数可贸易程度

高。因此，人民币实际有效汇率的变化对 CPI 同比影响有限，却会显著影响 PPI

同比。 

经济景气程度、信用扩张和汇率都是影响物价的重要因素。因此，我们分

别将 CPI 同比与 PPI 同比对 GDP、广义社融（社融与地方债之和）同比和实际

有效汇率同比进行回归分析。由于广义社融同比数据起始时间为 2004 年，本

文选用 2004 年以来的样本。此外，考虑到汇率和信用扩张对物价的影响有一

定的滞后性，这里我们用实际有效汇率和广义社融的滞后项进行分析。回归结

果显示，实际有效汇率同比贬值 1 个单位①，能够提高 PPI 同比 0.34 个单位，

但对 CPI 同比的影响并不显著。因此，在 PPI 通缩而 CPI 有上升风险的背景下，

人民币有效汇率贬值有助于提振 PPI，但不会带来明显的 CPI 上涨压力。 

 

                                                             
①

 注：在人民币实际有效汇率篮子中，美元的占比是 19.7%。因此在其他条件不变的假设下，人

民币对美元变化 1 个单位，会带动实际有效汇率变化接近 0.2 个单位。 
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图表 4  物价的影响因素 

  (1) (2) 

 

CPI 同比 PPI 同比 

      

GDP 同比 0.253*** 0.716*** 

 

(0.0925) (0.185) 

实际有效汇率同比（滞后 1期） 0.00941 -0.337*** 

 

(0.0424) (0.0848) 

广义社融同比（滞后 3 期） 0.0969** 0.181** 

 

(0.0406) (0.0812) 

常数项 -1.487 -7.287*** 

 

(1.084) (2.166) 

   样本量 59 59 

R 方 0.216 0.439 

注：括号中为标准差。***表示 p 值小于 0.01，**表示 p 值小于 0.05，*表示 p 值小于

0.1。 

资料来源：兴业研究 

 

2、汇率调整精准滴灌制造业 

为了实现宏观杠杆率的稳定，货币信贷的增速需要与名义 GDP 增速相匹

配。在信贷资源有限的情况下，优化信贷投放的结构成为政策着力的重点。7

月央行召开的银行业金融机构信贷结构调整优化座谈会要求合理控制房地产

贷款投放，加强对经济社会发展重点领域和薄弱环节信贷支持。 

然而，当前融资需求的结构与政策意愿之间出现了分歧。近年来各路市场

主体均将我国房地产市场视为低风险、高回报的资产，由此吸引社会资金向房

地产领域集中。房地产开发贷款占全部贷款的比例从 2010 年 1 月的 7%提高到

2019 年 6 月的 8%，同期个人住房贷款占比从 13%提高到 19%。2019 年第二季

度制造业贷款需求指数却由于内外需较为疲弱的原因同比转负。由于符合政策

导向的优质融资需求不足，7 月以来票据转贴利率时常与资金成本倒挂。这中

间既有供给原因，更有去产能情况下的需求原因。 
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图表 5  PMI 与制造业贷款需求 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 6  票据转贴利率与 NCD 利率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

在过去，信贷的增长往往会先刺激房地产与基建领域，进而引起制造业订

单的增加，带来制造业的繁荣。在数据上表现为房地产增速通常领先于制造业

投资增速。而当下房地产融资受限，地方政府平台融资监管趋严，定向宽松的

信贷政策向实体经济的传导似乎遇到了阻滞。 

而人民币有效汇率的变动能够另辟蹊径，实现精准向制造业领域的定向宽

松。数据显示，人民币有效汇率同比下降经常伴随着工业企业利润的回升。汇

率贬值对企业的正面影响在以计算机通信为代表的出口导向型行业中更为显

著，而对以非金属矿物制品为代表的内需依赖型行业中并不显著。与之相比，

广义社融的增长则对非金属矿物制品业增加值有显著的正向影响，但对计算机

通信行业的增加值影响并不显著。因此，定向宽松和产业结构的优化能够使“低

信贷”的增长成为可能。 
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