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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：我国央行的类“QE”实践 

 QE 的两大特征：利率政策受限，宽松扩量稳价。去年下半年以来，美联

储货币政策收紧的预期就引发不少经济体开始预防性加息，不过，东亚经

济体多数并未跟随美联储提前或者同步紧缩，而与此同时，一场类“QE”

实践在我国悄然展开。QE 政策由日本率先付诸实施，往往会伴随着两大

特征：一是传统利率政策受到约束；二是货币宽松“扩量稳价”。 

 贷款利率历史新低，下限约束的确存在。我国货币政策也正符合特征。一

方面，政策利率水平虽然远高于零，但我国和发达经济体发展阶段不同，

并不能以零利率作为政策指引，而我国贷款利率多数指标已达历史低点。

在全球加息潮开启的背景下，利率面临着下限约束。 

 扩量稳价意图已显，特别国债或有安排。当前货币政策已经显现出“扩量

稳价”的宽松意图。由于利率下限约束的存在，货币宽松着力于打通融资

需求堵点，特别强调信贷规模的增长，专项再贷款成为主要手段之一。在

信贷增长之外，政府融资也可能有所加码。考虑到今年 3 月以来国内疫情

态势有所恶化，加之特别国债有接近 1 万亿的到期量，很可能会安排其续

发或适度新增。“稳价”的同时信贷与政府融资双双“扩量”，和海外实

施的 QE 有着异曲同工之妙。 

 “购买”贷款而非债券，利率上行保持警惕。但我国和海外 QE 并不完全

等同。除去宽松规模和程度之外，我国央行事实上“购买”的是贷款而并

非像海外央行 QE 采用的购进债券（多数是国债）的形式。这意味着，我

国的类“QE”实践旨在压低企业融资成本进而增加贷款需求，并没有压

低债券收益率的效果。恰恰相反，央行着力于“扩量”的宽松举措在某种

程度上存在着削弱商业银行对于国债需求的风险，需要保持对于债市收益

率上行的警惕。 

 一周扫描： 

 疫情：国内疫情整体趋稳，美国疫情反弹。截至 5 月 5 日，我国大陆及港

澳台地区一周新增确诊病例分别超 4600 万例和 14.4 万例。目前，全国疫

情防控形势整体趋稳，但仍复杂严峻，存在反弹风险，需要加快局部聚集

性疫情处臵，及时完善防控措施，做好疫情的应对准备。最近一周，全球

新冠肺炎一周新增确诊病例录得约 371 万，相较前一周下降 16.5%。美

国新一波疫情高峰或将到来。全球新冠肺炎新增死亡病例约 1.4 万人，较

上周大幅下降 18.2%。美国新增死亡大幅上升，泰国拐点初显。韩国首次

报告 BA.2.12.1 变异毒株病例。美国重提交通口罩禁令，全球加强针接种

稳步推进。新冠疫苗知识产权豁免谈判取得新进展。 

 海外：美联储加息 50bp，美国就业继续向好。美联储公布 5 月利率决议，

将基准利率上调 50 个基点，并于 6 月开始实施缩表。美联储主席鲍威尔

表示，75 个基点的加息并不值得考虑。但美联储巴尔金和布拉德则表示，

一次性加息 75 个基点也应纳入考虑。日本坚持超宽松货币政策。欧洲央
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行执委施纳贝尔和霍尔茨曼预计，欧洲央行将在夏季或秋季加息。本周，

英国、印度、巴西等多国央行迎来加息。对俄新制裁或将到来。美国就业

继续向好。美国失业率较上月持平，劳动力市场偏紧。运输仓储新增就业

大幅上升。非农时薪同比、环比略微回落。非农数据或支持美联储进一步

收紧。美国制造业 PMI 指数续创新低。 

 物价：猪肉价格上涨，国际油价回升。本周农业部农产品批发价格指数环

比下行。本周猪肉价格延续上涨。本周布伦特原油和 WTI 原油均价环比

均有所回升，国内螺纹钢均价上行。 

 流动性：资金利率分化，美元指数上行。本周短端资金利率分化，DR001

周度均值环比上行 13.4bp，DR007 周度均值环比下行 1.6bp；3 个月

Shibor 利率和 3 个月存单发行利率周度均值下行。票据利率上行，国股银

票 1 个月、6 个月和 1 年转贴现利率周度均值回升。本周央行公开市场共

进行了 300 亿元逆回购操作，央行公开市场累计有 600 亿元逆回购到期；

下周央行公开市场将有 200 亿元逆回购到期。本周美元指数均值上行，人

民币延续贬值。 

 大类资产表现：全球股市多数下跌，国债收益率下行。本周日经 225 上

涨，全球其他市场多数下跌，其中港股跌幅较大，美股小幅下行，A 股（仅

2 个交易日）主要指数中，创业板指下跌幅度最大。本周国内股票涨幅前

三的行业分别为国防军工、纺织服装和家用电器。本周 10 年期国债收益

率周度均值下行 0.6bp，10 年期国开债收益率周度均值下行 0.2bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：我国央行的类“QE”实践 

东亚多数并未收紧，类“QE”实践悄然展开。新冠疫情以来美联储轰轰

烈烈的 QE（量化宽松）操作已于今年一季度结束，5 月美联储议息会议宣布

6 月开始缩表，回收其投放的过量流动性。从去年下半年以来，美联储货币

政策收紧的预期就引发不少经济体开始预防性加息，带来全球新一轮加息潮。

不过，我们发现，东亚经济体多数并未跟随美联储提前或者同步紧缩，如日

本继续维持其宽松货币政策立场，QQE 的收益率曲线控制也依然存在，印尼、

泰国、菲律宾、马来西亚和越南均保持了政策利率水平不变。与此同时，一

场类“QE”实践也在我国悄然拉开帷幕。 

QE 的两大特征：利率政策受限，宽松扩量稳价。QE 政策由日本率先付

诸实施，其推出的初衷即在于应对名义利率降至接近零时，由于利率水平无

法继续下降，或者说“流动性陷阱”的存在使得利率下降对于经济的提振可

能也于事无补。在这样的情况下，通过非常规政策手段扩充货币供给，进而

达到继续刺激经济的目的。由此可见，QE 政策往往会伴随着两大特征：一

是传统利率政策受到约束；二是货币宽松“扩量稳价”。 

贷款利率历史新低，下限约束的确存在。而我国货币政策可能也正面临

着和“QE”环境类似的特征。一方面，政策利率水平虽然远高于零，但由于

我国和发达经济体的发展阶段截然不同，并不能够以零利率作为政策实践的

指引，事实上，我国贷款利率指标多数已达到或接近历史低点。比如，即便

考虑到过去的贷款基准利率，1 年期 LPR 最新报价 3.7%，也是创下历史新

低，对应着去年末金融机构贷款平均利率 4.76%，这是有数据统计以来的新

低，今年一季度末新发企业贷款利率 4.37%，较去年四季度继续下降，同样

是该数据统计新低。从 DR007 和政策利率的偏离度上来看，当前也基本接

近 2015 年以来的最低水平。因此，在以美国为代表的发达经济体开启全球

加息潮的背景下，利率面临着下限约束。 

图表 1：DR007 和 7 天逆回购利率水平（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

扩量稳价意图已显，专项再贷款设立频频。另一方面，当前货币政策已

经显现出“扩量稳价”的宽松意图。由于利率下限约束的存在，我国持续降

息的空间受制，4 月史上力度最低降准后，也并未见后续降息操作，虽然这

可能并不意味着降息窗口的完全关闭，但或已经步入尾声。与此同时，货币



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  宏观周度报告 

宽松政策着力于打通融资需求堵点，特别强调信贷规模的增长，而专项再贷

款成为主要手段之一，近期央行相继设立普惠养老和科技创新再贷款，新增

1000 亿元煤炭清洁高效利用专项再贷款额度，并且还要推出 1000 亿元再贷

款支持物流仓储企业融资。 

政府融资可能加码，特别国债或有安排。在信贷增长之外，政府融资也

可能有所加码。年初财政预算报告中，安排的财政赤字率较去年有所下调，

而地方政府专项债规模和去年持平。考虑到今年 3 月以来国内疫情态势有所

恶化，冲击经济增长制约财政收入的同时，所需要的抗疫等相关支出也有被

动增加，加之特别国债有接近 1 万亿的到期量，因此很可能会安排特别国债

的续发或适度新增。“稳价”的同时信贷与政府融资双双“扩量”，和海外

实施的 QE 有着异曲同工之妙。 

“购买”贷款而非债券，实践存在关键区别。但需要特别注意的是，我

国后续货币宽松举措和 QE 也并不能够完全等同，因此我们把其称之为类

“QE”实践。除去宽松规模和程度之外，主要区别在于我国央行事实上“购

买”的是贷款而并非像海外央行 QE 采用的购进债券（多数是国债）的形式。

这意味着，我国的类“QE”实践旨在压低企业融资成本进而增加贷款需求，

并没有通过压低债券特别是国债收益率，从而达到收益率曲线控制的目的。 

利率上行保持警惕，减税好于支出扩张。恰恰相反的是，由于我国商业

银行作为国债的主要购买者之一，央行着力于“扩量”的宽松举措在某种程

度上存在着削弱商业银行对于国债需求的风险，这和海外 QE 政策实施后的

结果全然不同，需要保持对于债市收益率上行的警惕。此外，考虑到我国财

政支出乘数明显低于发达经济体，政府融资加码所筹集来的资金，用于减税

降费或将比单单扩大支出对于经济的提振效果更为显著。 

 

2. 疫情：国内疫情整体趋稳，美国疫情反弹 

国内疫情整体趋稳。截至 5 月 5 日，我国大陆及港澳台地区一周新增确

诊病例分别超 4600 例和 14.4 万例。除我国港澳台地区外，现存 114 个中高

风险地区。5 月 6 日，在国务院联防联控机制新闻发布会上，国家卫生健康

委新闻发言人、宣传司副司长米锋介绍，目前，全球疫情仍处于高位，病毒

还在不断变异。5 月以来，全国疫情防控形势整体趋稳，但仍复杂严峻，存

在反弹风险，需要加快局部聚集性疫情处臵，及时完善防控措施，做好疫情

的应对准备。上海市疫情近期每日新增感染者数持续下降，疫情防控形势持

续趋稳，吉林省疫情仍处于扫尾阶段，隔离点和封控区以外的风险已经基本

控制。北京市疫情通过区域核酸检测和密接排查管控，扩散风险已有所降低。

辽宁、浙江、河南等地近期新发感染来源不明的疫情，存在隐匿传播风险，

溯源调查和管控防范难度增大。 
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图表 2：中国大陆及港澳台地区本土每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美国新一波疫情高峰恐将到来。截至 5 月 5 日，全球新冠肺炎一周新增

确诊病例录得约 371 万，相较前一周下降 16.5%。欧洲本周新增 169 万，较

上周下降 26.9%。美国本周新增约 42 万，较上周大幅上行 30.8%，美国疾

病控制与预防中心对此表示担忧，并称美国目前很可能正处于新一波新冠疫

情之中。亚洲方面，日本本周新增 21 万，较上周下降 27%，疫情状况持续

好转。韩国本周新增 29.4 万，较上周大幅下降 37.4%。 

图表 3：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

美国新增死亡大幅上升，泰国拐点初显。截至 5 月 5 日，全球新冠肺炎

一周新增死亡病例约 1.4 万人，较上周大幅下降 18.2%。欧洲一周新增死亡

超 5100 人，较上周大幅下降 28.7%，死亡人数持续回落。本周，各主要经

济体新增死亡大幅回落，英国本周新增死亡 502 例，相较上周大幅回落

61.2%，德国、韩国本周持续大幅回落，德国本周新增死亡约 81 例，相较上

周下降 71.7%，韩国本周新增死亡约 570 例，相较上周下降 38%。美国本周

新增死亡 3800 余例，相较上周大幅上升 79%。同时，泰国本周新增死亡 640

余例，相较上周下降 26.8%，拐点初显。 
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