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少空间？ 
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意见领袖 | 靳毅 

我们在上期报告《利率还有下行空间吗？》中指出，历史上，几乎没

有发达国家在地产出现问题后，还能将利率维持在先前的水平。并且，各

国央行的货币政策在利率“下台阶”初期扮演着至关重要的角色。 

当下，中国稳增长压力依旧聚焦在地产部门上，未来随着出口压力的

进一步显现，降息或许仍有必要。那么，如果货币政策仍有空间，本轮利

率还有多少下行空间呢？本期报告，我们尝试提供一个全新的视角，从“实

际利率”的角度来回答这个问题。 

 

1、拆解名义利率 

在探讨实际利率前，我们首先要搞明白，实际利率和名义利率之间究

竟有何关系？如果把利率视作资金融出方的要求回报率，一个经典的分析
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范式可以将名义利率拆分为两部分： 

1）通胀预期。这部分溢价，主要用以补偿资金融出期间，由通胀带来

的“名义回报”。在海外研究中，一种普遍做法是用过往 10 年的平均通胀

来代替长期通胀预期。背后的逻辑是，短周期内通胀总是呈均值回归，长

期平均通胀可以作为短期内未来通胀的有效锚点。 

2）实际利率。将名义利率剔除通胀预期后的剩余部分，可视作为融出

方对资金要求的“真实回报率”。 

将名义利率拆分为通胀预期和实际利率的方法，在美国通胀保护国债

（TIPS）市场上可以得到有效印证。由于通胀保护国债票息随通胀浮动，

因此 TIPS 利率往往被用来作为实际利率的“替代品”。如果将 10 年期美

债利率减去过往10年的平均CPI同比增速，其结果和TIPS利率高度拟合。 



 

 - 4 - 

 

我们在上期报告《利率还有下行空间吗？》中提到，从“大通胀”时

期落幕以来，全球各国利率呈现不断下行的趋势。我们采用相同的拆分方

法，对全球各国的 10 年期国债利率走势进行分析。不难发现，近 40 年来

全球利率的下行由通胀预期和实际利率中枢的下行共同推动。 
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2、利率下行还有多少空间？ 

2.1 

实际利率还有下行空间吗？ 

正如我们在《利率还有下行空间吗？》中所分析的，央行的货币政策

在利率“下台阶”过程中扮演着至关重要的角色。 

理论上，央行通过调节政策利率，来影响各期限利率。而长期经济增

长决定了资本回报率，当经济出现压力，央行可以通过降息，来引导实际

利率下行。一旦实际利率低于资本回报率时，就能够刺激投资，进而达到

拉动经济的作用。 

以美联储为例，当美国经济进入下行周期后，美联储通过下调联邦基

金利率，引导实际利率下行，可以帮助经济增长向长期平均增长趋势回归。 
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基建和地产投资是中国经济的两大“传统引擎”。央行通过降息，往

往能起到刺激地产投资，从而达到拉动经济的目的。 

历史上来看，中国实际利率和地产投资几乎同时见底。在 2016 年和

2020 年，国内经济存在较大下行压力时，随着央行逐渐降息，地产销售逐

渐企稳，率先见底。随着销售回款的反弹，地产开发商资产负债表持续改

善，地产投资逐渐见底。 

有意思的一点是，2016 年以来的两次央行降息，都将实际利率引导至

了“零利率”水平，地产投资才得以企稳。 
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今年以来，国内陆续出台了众多“稳地产”政策，然而成效相对有限。

为了托底地产部门，未来降息仍有必要。 

与此同时，从历史两轮降息托底地产的经验来看，实际利率均下行至

“零利率”水平，我们认为，下阶段实际利率或许将再度被引导至“零利

率”水平以刺激地产投资。考虑到目前地产压力，不亚于 2016 年和 2020

年时期，不排除本轮实际利率最终下破零的可能性。 
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2.2 

通胀是否会成为关键变量？ 

正如我们在上文所分析的，名义利率可以拆分为实际利率和通胀预期

之和。如果需要判断下阶段利率走势，除了实际利率外，通胀预期也是一

个不得不考虑的因素。 

然而，我们认为通胀暂时不是决定名义利率的核心变量，主要原因有

三： 

1）疫情以来，中国以“保供给”为目标，国内通胀水平较低。2020

年疫情爆发后，相较于欧美采取货币、财政双宽松，刺激需求的政策导向。

中国货币政策不搞“大水漫灌”，将重心放在“保供给”上。在此格局下，

相较于欧美“供给不足”，中国面临的实际上是“需求不足”。 

因此，在目前海外长期平均通胀普遍处于上行趋势的环境中，中国长

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46323


