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[Table_Main] 
GDP 4%背后的降息逻辑与演绎 

 第四季度 GDP 保“4”靠什么？2021 年第四季度的 GDP 增速明显好于市场预期，我们发现

一个重要的特征是增长动能的结构性分化明显。工业生产和制造业投资是亮点，背后是保供

稳价政策托底和出口高景气度的拉动，而这两个因素的可持续性是存疑的；此前疲软的基建

在 12 月出现触底反弹，主要的拉动来自于电力投资的加速，而作为经济企稳重要力量的消费

和地产却继续走弱，这可能是 GDP 增长虽然超市场预期，但央行仍然果断降息的重要原因，

而且我们认为央行的降息周期可能才刚刚开始： 

 地产尚未企稳，降息稳销售可能是重要政策方向。2021 年全年地产投资增长 5.7%，但 12 月

地产投资继续降温、当月（相对 2019 年的）两年平均同比增速年内首次跌入负值（-2.7%），

销售、开工、施工等具有前瞻性意义的重要面积指标同比降幅继续扩大（图 1），尽管 2021 年

第四季度央行加大了对地产信贷的支持、按揭贷款同比多增超过 1000 亿元，但尚未看到地产

企稳的迹象，从高频指标看，2022 年初商品房销售尤其是三线城市同比可能继续出现大幅下

滑（图 2 和 3）。稳销售、保竣工是 2022 年地产的重点，中央经济工作会议和人民银行工作会

议均强调要“满足购房者合理住房需求”，MLF 降息之后 5 年期 LPR 利率将随之下调，这有

利于支持居民的合理住房需求，支持地产销售企稳。 

 消费愈发疲软，全年中小企业零售额较疫情前仍有近 9%的差距。2021 年 12 月社零同比 1.7%，

不及市场预期的一半，较 2019 年 12 月的两年复合增速为 3.1%，相对于 11 月下滑 1.3%。2021

全年同比 12.5%，较 2019 全年的两年复合增速为 3.5%。从产品看，12 月多数产品零售额两

年复合增速不及 11 月，其中化妆品、金银珠宝、通讯器材为最大拖累，主要受到季节性因素

扰动的影响（图 4）。从贡献程度看，石油制品、汽车、粮油食品类等产品对 2021 年全年社零

形成主要拉动（图 5）。餐饮服务及中小企业距离疫情前趋势仍有差距，商品零售额较疫情前

趋势低 3%，餐饮服务业收入较疫情前趋势低 8%；中小企业的零售额较疫情前的趋势低 9%，

而大企业已完全复苏（图 6 和 7）。 

 历史上央行在经济数据公布前后的降息并不罕见，通过梳理 2008 年以来的 4 轮降息周期，我

们发现其中 4 次降息与 2022 年 1 月情形较为契合： 

2008 年 11 月，国内消费投资等数严重下滑，叠加出口断崖式下跌，央行大幅降息 108bp。在

全球经融危机的冲击下表明了政策对稳增长的决心，此次降息 4 个月经济企稳。 

2012 年 6 月，社零与工业数据跳水，央行于数据公布前一天调降存贷款基准利率。旨在实体

经济融资难融资贵带来的经济下行风险，此次降息 5 个月后经济企稳。 

2015 年 6 月，5 月公布的数显示二季度 GDP 增速破 7 的风险加大，央行自 5 月降息后再次调

降存贷款基准利率。此次降息后 9 个月经济企稳。 

2020 年 4 月，疫情封城后经济增长停滞，央行在 2 月率先降息后、在一季度数据公布前再次

下调 MLF 利率 20bp。此次降息旨在尽快推动疫情后的复产复工，经济在此次降息 3 个月后复

苏企稳。 

 我们认为后续或有货币政策加大宽松剂量以支持稳增长的可能，未来降息窗口依然存在。从

历史经验来看，经济普遍在降息后 3-9 个月后企稳回升。但文中梳理的 4 次降息并非降息周

期中的最后一次降息操作，2008 年 11 月、2012 年 6 月与 2015 年 6 月降息操作后皆有连续性

降息发生。 

 历次降息之后资产表现如何？如表 2 所示，我们复盘了 2008 年以来 4 次在经济数据不及市场

预期下的降息，后续各资产虽然有分化，但是 2008 及 2020 年的股票和商品表现都较好，而

2012 和 2015 年债券相对于其他资产有超额收益。汇率方面，降息后首月人民币兑美元一般会

贬值，不过汇率走势总体还是取决于中美基本面和政策的差异，今年美联储“紧”、人民银行

“松”的分化进一步拉大，人民币汇率后续的贬值压力可能上升。 

 展望后市，MLF 和逆回购降息之后 5 年期 LPR 利率下调是大概率事件，这有利于支持居民

的合理住房需求、降低按揭负担，对消费也会有积极的外溢效应。而考虑到 2022 年年初稳增

长任务重，但其他政策落地和信贷扩张速度可能偏慢，在美联储开启加息前，央行仍有进一

步降息的空间。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：2021 年 12 月地产重要面积指标继续下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2021 年新增个人住房贷款低于 2019 和 2020 年  图 3：2022 年初二三线城市商品房销售的压力上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：2021 年 12 月多数产品零售额相对 2019 年的两年复合增速较 11 月下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：石油制品、汽车、粮油食品类等产品对 2021 年全年社零形成主要拉动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：2021 年 12 月餐饮服务收入较疫情前趋势低 8%  图 7：2021 年 12 月中小企业零售额较疫情前趋势低 9% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

表 1：与 2022 年 1 月情形较为契合的 4 次降息情况梳理 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 
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（%）

降息幅度
（bp）

GDP季度同比
(较前一年同期，上
一季度的变动情况)

克强指数恢复时长
（月）

2008 2H-

-2010 3Q

存贷款基准利率连续5次
下调以应对全球金融危机
对我国造成的负面冲击

2008-11-27 2.52 5.58
存贷款基准利率：下调
108bp

2008 4Q：7.1%

(-6.8%,-2.4%)
4

2次下调存贷款利率以应
对经济下行压力与欧债危
机等外部干扰因素，促使
社会融资成本下行

2012-06-08 3.25 6.31 存贷款基准利率：下调25bp
2012 2Q：7.7%

(-2.3%，0.4%)
5

6次下调存贷款利率，3次
下调MLF利率以应对经
济下行压力，促使社会融
资成本下行

2015-06-28 2.00 4.85 存贷款基准利率：下调25bp
2015 2Q：7.1%

(-0.5%，0.0%）
9

2019 4Q

以来

至今已先后4次降低MLF

利率以对冲新冠肺炎扰动
以及2019年既已存在的经
济下行压力

2020-04-15 2.95 MLF：下调20bp
2020 2Q：3.2%

(-2.8%, +10%)
3

降息周期

2012 2Q-

-20161H
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图 8：央行 4 次类似降息后克强指数均在 1 年内回升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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