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一、国内外经济金融形势研判 

（一）海外宏观1 

1．全球主要经济体经济走势分析 

㗄国㲳❬⯡情依❬严䠃，但㔅⎄仍在修复。㗄国 1 月服务业和制

䙖业 PMI 均儎于人期，⭞⭫䠅与 2020 年同期持平，䫷䐥䘆䗉䠅和服

务⎾䍯均儎于去年同期，䲚⎾䍯数据外㗄国㔅⎄各方䶘㺞⧦均呈⧦复

㤅态势。⅝⍨受䱨⯡政ㆌ收㍝Ⲻ影响，复㤅䗽ぁ㻡打断，制䙖业和服

务业 PMI 均低于前值，㤧德两国但侤⍱动停└，⌋国㘹㲇全国宵⾷。

日本㔅⎄在 11 月ㄏ上㦙ᷥ㓵之后，再度回到低䘭䖞䚉，2020 年 12

月 CPI 同∊䲃 1.2%，创 2010 年 9 月以ᶛ最大䲃幅。 

政ㆌ方䶘，㗄国总㔕拜ⲱ↙式就㚂和≇主党在国会取得优势，新

提出Ⲻ 1.9 万亿㗄元“㗄国救⎄䇗划”将更多向居≇䜞䰞提供救⎄，

䱨⯡政ㆌ将在Ⲵ日之内实⧦分发 1 亿剂⯡㤍㾼ⴌ 5000 万人口。㗄㚊

储䘔㔣䠀放味⍴信号，承䈰䘶出䍣债䇗划前将充分告⸛市场。⅝⍨央

㺂㔪持䶔常宽ᶴⲺ政ㆌ取向，声〦为应对⸣期Ⲻ下㺂伄䲟准备好工

具。日本央㺂下䈹 2021 䍘年 GDP 增䙕人⎁，并㔪持䍝币政ㆌ。 

（1）美国：经济延续修复趋势，消费仍显低迷 

⎾䍯数据方䶘，㗄国⎾䍯仍延㔣低䘭，无明显改善䘯䊗。1 月 16

日当周㗄国㓘ⳤ书商业䴬售同∊+2.2%。不䗽出㺂指数ぃ有回升。1

月㗄国服务业 PMI 初值 57.5，人期 53.6。工业⭕产方䶘，㗄国⭞⭫
                                                             
1 撰写人：IMI 研究员张瑜 
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䠅与去年同期≪平持平，䫷䐥䘆䗉䠅儎于 2020 年同期，工业⭕产⍱

动受封䬷措施影响有䲆，1 月 Markit 制䙖业 PMI 初值 59.1，人期 56.5，

前值 57.1，反映㗄国⯡情㲳䖹为严䠃，但㔅⎄仍处于持㔣修复䏁势中。 

䍘政政ㆌ方䶘，拜ⲱ提出新一䖤䍘政刺◶方Ṿ“㗄国救⎄䇗划”，

有望推动㗄国个人总收入再⅗儎䙕增䮵。㗄国总㔕拜ⲱ提出总仓 1.9

万亿㗄元Ⲻ“㗄国救⎄䇗划”，⴮∊⢯朗普Ⲻ刺◶政ㆌ，新⌋Ṿ将更

多向居≇䜞䰞提供救⎄，包括向∅人发放 1400 㗄元Ⲻ⧦䠇支⾞，提

供⴪接Ⲻ住房和㩛养援助，扩大安全可䶖Ⲻ儿ㄛ保㛨和䍕担得䎭Ⲻ医

⯍保健，提儎最低工䍺ḽ准，扩大失业保䲟，并向有孩子Ⲻ家庭和无

孩子Ⲻ工人提供㍝急援助。≇主党取得参䇤䲘微弱优势有利于刺◶政

ㆌⲺ出台。 

㚊储㔝㔣䍣买䍺产，延㔣味⍴㺞态。㗄㚊储在 12 月䇤息会䇤㓠

㾷及䜞分官员䇨䈓中提及 Taper 后，䘇期主㾷官员㺞态再度䖢味，尤

其是勃威尔在 15 日Ⲻ䇨䈓中㺞⽰当前䘎不是䇞䇰䘶出宽ᶴⲺ时候，

承䈰在㗄㚊储开始䇞䇰收㕟䍣债㺂动之前会发出大䠅提⽰，一定ぁ度

打⎾了市场对㗄㚊储提前收㍝䍝币政ㆌⲺ担忧。 

（2）欧元区疫情复发，经济再受冲击 

⅝元区各国收㍝䱨⯡措施，㔅⎄修复䗽ぁ受到䱱⻃。为应对变异

⯻∈，⅝⍨各国䱨⯡措施又有所收㍝，㤧国、德国但厅就但⍱动几乎

停└，⌋国䇗划全国宵⾷。1 月⅝元区 Markit 制䙖业 PMI 初值 54.7，

人期 54.5，前值 55.2，服务业 PMI 初值 45，人期 44.5，前值 46.4；

受⯡情封䬷措施不断延䮵Ⲻ影响，⅝⍨服务业、工业⭕产修复䗽ぁ均
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受到一定䱱⻃。㤧德制䙖业 PMI 均低于人期。 

⅝⍨央㺂㔪持䍝币政ㆌ不变，䠃⭩䶔常宽ᶴⲺ䍝币政ㆌ㄁场，㍝

急债券䍣买䇗划㿺⁗保持在 1.85 万亿⅝元不变；如᷒㜳㔪持有利Ⲻ

㷃䍺ᶗ件，可㜳无䴶完全使⭞䍣债仓度。拉加德同时㺞⽰为应对⸣期

下㺂伄䲟，准备好在䴶㾷时䈹整所有工具。 

（3）日本经济重回低迷轨道 

日本㔅⎄䠃回低䘭䖞䚉。日本 1 月制䙖业 PMI 为 49.7，前值 50，

䐂回㦙ᷥ㓵以下；Markit 服务业 PMI 为 45.7，前值 47.7；㔲合 PMI

为 46.7，前值 48.5。 2020 年 12 月 CPI 同∊䲃 1.2%，创 2010 年 9

月以ᶛ最大䲃幅，人期䲃 1.3%，前值䲃 0.9%；Ṯ心 CPI 同∊䲃 1%，

人期䲃 1.1%，前值䲃 0.9%，⢟价仍❬低䘭。 

䍝币政ㆌ方䶘，日本央㺂按兵不动，䠃⭩不䲆制䍣买日本国债数

䠅，并将 2020、2021、2022 䍘年 GDP 增䙕人期分别䈹整-0.1%、0.3%、

0.2%㠩 2020 䍘年-5.6%、2021 䍘年 3.9%、2022 䍘年 1.8%。 

2．汇率展望：拜登当选利好美元，还需疫苗接种确认趋势 

㗄国参䇤䲘䘿举㔉᷒㩳地，伄䲟⸟䱫从四〃情况收㕟为两〃，不

⺤定性ⲺᶛⓆ应主㾷关⌞⯡㤍接〃䇗划㜳否䗴成。对㗄元指数Ⲻ影响

如下。䘇期㗄元指数䎦势与⯡㤍接〃䘑度⴮关度䖹儎，㤛⯡㤍接〃䙕

度提升，年中实⧦㗚体免⯡Ⲻ可㜳性加大，则㗄元或将䀜底反弹。ṯ

据ⴤ前⯡㤍接〃䙕度提升斜⦽㓵性外推，1 月底可提升㠩 150 万剂/

日，对应 10 月初可完成㗚体免⯡，㤛 1 月末⯡㤍接〃䙕度可提升㠩
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150 万剂/日以上，增䙕䎻人期，可㜳意味⵶届时市场对㗄国⯡㤍䘑展

与㔅⎄修复Ⲻ人期有望改善，㗄元指数或䘄ᶛ䀜底反弹Ⲻ时⛯在中期

䎦强，但不改变䮵期偏弱Ⲻ䏁势。同时㗄国㔅⎄Ⲻ修复将会影响中国

Ⲻ出口，从㙂导㠪人≇币≽⦽下䐂，人䇗 2021 年人≇币䍢值幅度最

大。㤛⯡㤍上市慢于人期，㔅⎄修复力度偏弱将带ᶛ㗄㛗整体偏弱、

㗄债上㺂压力也显㪍减弱，㗄元指数或䎦势䴽㦗，中国出口份仓回㩳

䙕度偏慢，人≇币≽⦽对应呈䴽㦗䎦势。 

（二）国内宏观2 

国家㔕䇗局公布Ⲻ 12 月㔅⎄数据显⽰，2020 年四季度国内 GDP

同∊增䙕为 6.5%，䎻人期回升，㔅⎄复㤅态势延㔣。得ⴀ于国内⯡

情䖹早得到控制，⭕产䖹早得到恢复，今年出口增䙕处于䖹儎≪平，

同时房地产投䍺㔪持⵶儎景≊度支撑⵶㔅⎄增䮵，2020 年全年实䱻

GDP 同∊增䙕为 2.3%，我国成为全⨹主㾷㔅⎄体中唯一实⧦↙增䮵

Ⲻ国家。12 月㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 7.3%，亦儎于市场人期，

得ⴀ于⎭外䴶≸带动Ⲻ出口大幅改善，4 季度工业增加值儎䙕增䮵，

䗴 7.1%，同时四季度产㜳利⭞⦽为 78%，国内⭕产已恢复㠩⯡情前

≪平。12 月单月房地产投䍺和制䙖业投䍺䗯䱻䏁㕉，但仍处于儎位。

整体ᶛⵁ国内㔅⎄恢复势头㢥好，2020 㔅⎄完㗄收官，䳅⵶国内外

䴶≸改善，叠加企业㺛库存，出口增䙕或仍将保持儎位，同时房地产

投䍺仍具丝性，制䙖业投䍺也有望加快，国内㔅⎄有望㔝㔣保持䖹儎

                                                             
2
撰写人：IMI 研究员孙䎵 
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增䙕。 

1．经济：经济复苏态势延续 

（1）四季度 GDP 增长 6.5% 

2020 年四季度国内 GDP 同∊增䙕 6.5%，三季度为 4.9%，2020

年全年 GDP 增䙕为 2.3%，我国是全⨹主㾷㔅⎄体中唯一实⧦↙增䮵

Ⲻ国家。其中四季度ㅢ一产业同∊增䮵 4.1%，䖹前值上升 0.2 个Ⲵ分

⛯；ㅢ二产业同∊增䮵 6.8%，䖹前值上升 0.8 个Ⲵ分⛯；ㅢ三产业同

∊增䮵 6.7%，䖹前值上升 2.4 个Ⲵ分⛯，ㅢ三产业㔝㔣㧭得䖹大幅度

提升，4 季度服务业⭕产指数月均增䮵 7.7%，∊ 3 季度加快 3.4 个Ⲵ

分⛯。得ⴀ于国内⯡情䖹早得到控制以及国内政ㆌⲺ〥ᶷ应对，2020

年我国㔅⎄㺞⧦出了䖹强Ⲻ丝性，国内㔅⎄增䮵主㾷是依䶖出口和投

䍺，尤其是房地产投䍺全年均保持丝性。2021 年上半年受低基数影

响，上半年㔅⎄增䙕将㧭得䖹好增䮵，因↚更䴶关⌞Ⲻ是㔅⎄Ⲻ⧥∊

数据。但同时仍䴶⢯别关⌞Ⲻ是䘇期⯡情在我国东北ㅿ地区又出⧦反

复，加之又临䘇春㢸，㔏⯡情䱨控带ᶛ䖹大挑战，一季度㔅⎄增䮵仍

䶘临⵶不⺤定性。 

（2）工业增加值超预期增长 

12 月㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 7.3%，儎于市场人期，前值

为 7.0%，4 季度工业增加值月均同∊增䙕䗴到 7.1%，为䘇年ᶛ最儎。

4 季度工业增加值儎䙕增䮵主㾷得ⴀ于⎭外䴶≸带动Ⲻ出口大幅改

善，以㗄元䇗，四季度出口增䙕 16.9%，大䎻人期；同时⊳䖜Ⲻ⎾䍯
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Ⲻ增䮵也带动⊳䖜产业䬴Ⲻ工业增䙕快䙕增䮵。分三大䰞㊱ᶛⵁ，12

月䟽⸵业增加值增䙕䖹上月回升 2.9 个Ⲵ分⛯㠩 4.9%；制䙖业㔝㔣保

持 7.7%Ⲻ儎增䙕；⭫力、✣力、⟹≊及≪⭕产和供应业增加值同∊

加快 0.7 个Ⲵ分⛯㠩 6.1%。分㺂业ⵁ，12 月 41 个大㊱㺂业中有 34

个㺂业增加值保持同∊增䮵，专⭞䇴备制䙖业和⊳䖜制䙖业增䮵䖹上

月有所回㩳但增䙕仍䖹儎；唇㢨䠇属冶⛲和压延加工业、䙐⭞䇴备制

䙖业和䇗㇍机、䙐信和其他⭫子䇴备制䙖业均有两位数增䮵；㙂䱨⯡

⴮关产品⭕产䖹上月有所回㩳。工业⭕产Ⲻ加快带动产㜳利⭞⦽䘑一

↛回升，四季度产㜳利⭞⦽为 78%，∊三季度提儎 1.3 个Ⲵ分⛯，国

内⭕产已恢复㠩⯡情前≪平。 

（3）制造业投资显著提速 

1-12 月全国固定䍺产投䍺增䙕㔝㔣回升 0.3 个Ⲵ分⛯㠩 2.9%，

其中地产、制䙖业和基䠇投䍺㍥䇗同∊增䮵分别为 7.0%、-2.2%和

0.9%。12 月单月ᶛⵁ，12 月固定䍺产投䍺单月同∊增䙕为 5.9%，其

中地产投䍺增䙕为9.3%、制䙖业投䍺增䙕10.2%，基䠇投䍺增䙕4.3%，

䖹上月均有回㩳。2020 年全年房地产投䍺㺞⧦出䖹强Ⲻ丝性，成为

拉动㔅⎄增䮵Ⲻ䠃㾷动力，从 12 月单月指ḽᶛⵁ，12 月地产䬶售䶘

〥和䬶售仓分别增䮵 11.5%和 18.9%，仍保持在䖹儎≪平；12 月新开

工䶘〥增䙕 6.3%，䖹 11 月提升 2.1 个Ⲵ分⛯。后㔣ᶛⵁ，房地产䬶

售增䙕一⇫时䰪内仍将㔪持䖹儎≪平，但䳅⵶䍝币政ㆌ回归↙常化，

同时受制于ⴇ㇗对房地产Ⲻ䲆制，房地产㷃䍺仍将䶘临不小Ⲻ压力，

2021 年房地产投䍺增䙕或䳴㔪持 2020 年Ⲻ增䮵。在出口Ⲻ儎增䙕带
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动下，12 月单月制䙖业投䍺增䙕䖹上月有所回㩳，但仍处于䖹儎≪

平，其中下⑮䇴备制䙖、䘆䗉䇴备、⭫⊳ㅿ㺂业同∊增大，䇗㇍机⭫

子䙐䇥䇴备同∊⮛下䲃。㘹㲇到⎭外Ⲻ供䴶㕰口或将持㔣，我国整体

出口仍将处于景≊区䰪，支撑䘏制䙖业投䍺㔝㔣回暖。12 月基建投

䍺同∊增䮵 4.3%，䖹前值下䲃 1.6 个Ⲵ分⛯，10 月以ᶛ基建投䍺增

䙕下䲃，一方䶘与䍘政只出䘑度䖹慢影响，另一方䶘也是国内㔅⎄恢

复㢥好，基建作为托底Ⲻ必㾷性下䲃。䳅⵶国内㔅⎄Ⲻ不断复㤅以及

出口仍将处于䖹儎增䙕≪平，2021 基建投䍺增䙕或将保持在䖹低≪

平。 

 

图 1：制䙖业投䍺显㪍提䙕 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 

（4）消费复苏放缓 

12 月⽴会⎾䍯品䴬售总仓同∊增䮵 4.6%，䖹上月回㩳 0.4 个Ⲵ

分⛯，⎾䍯复㤅增䙕放㕉。具体ᶛⵁ，前期保持强劲态势Ⲻ⊳䖜䴬售

增䙕 12 月大幅放㕉，12 月⊳䖜䴬售仓同∊增䮵 6.4%，䖹上月回㩳

5.4 个Ⲵ分⛯，成为⽴䴬Ⲻ拖㍥。㙂房地产䬶售Ⲻ改善则带动家⭫䴬
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售、家具和建材⎾䍯增䮵䖹上月加快。全年ᶛⵁ，2020 年⎾䍯复㤅

䖹弱，尤其是但侤㊱⎾䍯对⽴䴬拖㍥明显。12 月䈹ḛ失业⦽为 5.2%，

与上月持平，就业形势得以ど定，䳅⵶ 2020 年国内㔅⎄Ⲻ完㗄收官，

人䇗 2021 年⎾䍯复㤅将加快，但⸣期仍䴶䆜惕国内⯡情反复对⎾䍯

Ⲻ冲击。 

（5）出口高位回落，进口超预期反弹 

按㗄元䇗价，12 月出口仓同∊增䙕为 18.1%，䖹前值 21.1%⮛有

回㩳但仍处儎位，出口㔝㔣保持强劲；12 月䘑口仓同∊增䙕为 6.5%，

䖹前值提升 2.0 个Ⲵ分⛯；䍮易亰差 782 亿㗄元，前值 754 亿㗄元。 

从出口产品ᶛⵁ，⎭外㔅⎄持㔣复㤅带ᶛ⭕产ㄥ䴶≸，支撑国内

出口。⎭外⯡情仍䖹严峻，䱨⯡⴮关⢟䍺出口同∊增䙕仍保持䖹儎≪

平，12 月㓰㓽品和医⯍器Ủ出口同∊分别为 11.7%和 24.3%；⧟具、

家具、服㻻ㅿ出口增䙕䖹 11 月亦有所回㩳；㙂儎新技术产品出口同

∊㔝㔣上升㠩 26.6%。从出口地区ᶛⵁ，12 月对㗄⅝出口增䙕有所回

㩳，对日、丟和东ⴕ出口增䙕则䘑一↛回升。其中对㗄出口增䙕回㩳

㠩 34.5%，仍属于儎位，对⅝ⴕ出口增䮵 4.33%；对东ⴕⲺ出口增䙕

为 18.37%，前值为 10.0%，对日本出口增䮵 2.6%。⎭外⭕产Ⲻ持㔣

恢复带动⭕产ㄥ䴶≸Ⲻ提升，12 月㗄国和⅝元区 PMI 指数分别录得

57.1%和 55.2%，㔝㔣儎于㦙ᷥ㓵，未ᶛ一⇫时䰪⎭外䴶≸将㔝㔣保

持儎位，为我国出口增䙕㔪持䖹儎增䮵提供支撑。䘑口ᶛⵁ，12 月

䘑口增䙕 6.5%，䎻人期回升，对主㾷䍮易伙伴㗄国、东ⴕ、⅝ⴕ、

和日本Ⲻ䘑口增䙕均有明显回升。从䘑口产品ᶛⵁ，机⭫产品与儎新
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技术产品增䙕均有明显上升，同∊增䙕分别为 20.21%和 20.09%；⊳

䖜和⊳䖜底ⴎ䘑口䠅增䮵 24.3%，增䙕䖹上月回升 35.2 Ⲵ分⛯。㙂主

㾷大宗商品䘑口增䙕普䚃大幅回㩳，原⋯䘑口同∊-43.2%，大䉼䘑口

同∊为-15.9%。㘹㲇到去年同期⭧于国内⯡情⠼发导㠪䘑口基数䖹

低，未ᶛ䳅⵶国内䴶≸持㔣复㤅，䘑口增䙕有望㔝㔣回升。 

2．通胀：CPI 同比回正，PPI 继续触底反弹 

（1）食品价格带动 CPI 回正 

12 月份 CPI 同∊增䙕 0.2%，前值为-0.5%，12 月Ṯ心 CPI 同∊

上⏞ 0.4%，䖹前几个月⮛有下䲃。CPI 同∊增䙕回升主㾷是受冷グ≊

影响，伕品价Ṳ上⏞影响，12 月伕品价Ṳ同∊上⏞ 1.4%。⭧于天≊

原因导㠪勒㨒和勒᷒䘆䗉成本增加，12 月勒㨒和勒᷒价Ṳ分别上⏞

8.5%和 3.5%；㙂⥠㚿价Ṳ则⭧于冬季䴶≸增加影响，价Ṳ⧥∊上⏞

6.5%。受原⋯价Ṳ上⏞影响，䶔伕品价Ṳ⭧ 11 月⧥∊下䲃 0.1%䖢为

上⏞ 0.1%。整体ᶛⵁ，12 月 CPI 同∊䖢↙主㾷是受勒᷒和⥠㚿价Ṳ

上⏞影响，㙂䘏两亯䜳属于⸣期干扰，往后ⵁ，⥠㚿价Ṳ受儎基数影

响，仍将处于下䲃䏁势，人䇗后㔣 CPI 整体仍将处于低位。 

（2）PPI 继续触底反弹 

12 月份 PPI 同∊回㩳 0.4%，䲃幅䖹上月收ズ 1.1 个Ⲵ分⛯，⧥

∊上升 1.1 个Ⲵ分⛯，PPI 㔝㔣䀜底反弹。受国䱻原⋯价Ṳ上⏞影响，

12 月⭕产䍺料价Ṳ⧥∊上⏞ 1.4%，同∊䲃幅䖹上月收ズ 1.3 个Ⲵ分

⛯㠩-0.5%，；⭕⍱䍺料价Ṳ⧥∊上⏞ 0.1%，同∊䲃幅收ズ 0.4 个Ⲵ
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分⛯㠩-0.4%。受原⋯价Ṳ上⏞及冷グ≊供暖增加影响，⸩⋯和天❬

≊开䟽、⸩⋯加工和⟹≊⭕产供应⧥∊⏞幅分别为 7.9%、5.3%和

4.1%。当前国内企业处于㺛库存䱬⇫，同时䳅⵶⎭外㔅⎄Ⲻ持㔣修复

以及㗄国䍘政刺◶人期Ⲻ升⑟，人䇗后㔣工业品价Ṳ将㔝㔣保持强

势，PPI 同∊回升䙕度将䘑一↛加快。 

3．金融：社融增速回落，信贷结构依然良好 

（1）社融增速回落 

12 月份新增⽴㷃㿺⁗ 1.72 万亿元，同∊少增 3830 亿，低于人期，

⽴㷃存䠅同∊增䮵 13.3%，䖹前值回㩳 0.3 个Ⲵ分⛯。从㔉ᶺ上ⵁ，

同∊少增主㾷是⭧于㺞外㷃䍺收㕟影响，12 月信托䍭ⅴ同∊减少

4601 亿元，同∊多减 3509 亿；未䍪⧦䬬㺂承兑≽⾞减少 2216 亿元，

同∊多减 3167 亿元；委托䍭ⅴ减少 559 亿，同∊少减 757 亿。信⭞

债市场㔝㔣受“华晨”、“≮➚”ㅿ信⭞债䘓㓜影响，企业债新增

442 亿元，同∊少增 2183 亿元；㛗⾞㷃䍺新增 1125 亿元，同∊多增

693 亿元。㙂政府债券仍是⽴㷃Ⲻ主㾷支撑，12 月新增 7156 亿元，

同∊多增 3418 亿元。2020 年全年新增⽴㷃 34.9 万亿元，只㾷是为应

对⯡情Ⲻ冲击，䍝币政ㆌ⴮对宽ᶴ。䳅⵶国内㔅⎄Ⲻ有序复㤅，䍝币

政ㆌ或将回归↙常，信⭞扩张也将放㕉，人䇗 2021 年⽴㷃增䙕䖹 2020

年将有所放㕉。 

（2）企业贷款结构继续改善 

12 月份新增人≇币䍭ⅴ 1.26 万亿元，同∊多增 1200 亿，信䍭依
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❬ど定。从䍭ⅴ㔉ᶺᶛⵁ，企业中䮵期䍭ⅴ䴶≸持㔣强劲，䍭ⅴ㔉ᶺ

㔝㔣改善。具体ᶛⵁ，12 月企业新增中䮵期䍭ⅴ 5500 亿元，同∊多

增 1522 亿，⸣期䍭ⅴ减少 397 亿元，新增⾞据㷃䍺增㠩 3341 亿。居

≇䜞䰞中，12 月居≇新增⸣期䍭ⅴ新增 1142 亿元，同∊少增 493 亿，

新增中䮵期䍭ⅴ 4392 亿元，同∊少增 432 亿。整体ᶛⵁ 12 月信䍭ど

中有升，尤其是企业中䮵期䍭ⅴ占∊㔝㔣提儎，㺞明企业信䍭䴶≸仍

处于景≊区䰪。 

（3）M1、M2 增速均回落 

12 月 M1 同∊增䙕为 8.6%，䖹上月回㩳 1.4 个Ⲵ分⛯；M2 增䙕

10.1%，䖹上月回㩳 0.6 个Ⲵ分⛯，M2 与 M1 剪刀差䎦扩。M2 增䙕

回㩳主㾷是⭧于䍘政存ⅴ不及人期，12 月䍘政存ⅴ减少 9540 亿元，

同∊少减 1246 亿，㺞明䍘政支持䙕度低于人期。12 月新增居≇存ⅴ

16735 亿元，同∊多增 8938 亿元，或㺞明居≇储㫺意愿增强；新增

䶔䠇㷃企业存ⅴ 10959 亿元，同∊少增 2334 亿元。 

 

图 2：M2 与 M1 剪刀差䎦扩 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 
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整体ᶛⵁ，12 月份䠇㷃数据㺞⧦不及人期，受㺞外㷃䍺收㕟以

及信⭞伄䲟事件影响，12 月⽴㷃增䙕有所回㩳；信䍭总䠅亦季㢸性

回㩳，但企业中䮵期䍭ⅴ㔝㔣保持儎增，信䍭㔉ᶺ持㔣改善，㺞明实

体㔅⎄复㤅䖹好；受䍘政存ⅴ投放不及人期以及企业存ⅴⲺ下䲃影

响，12 月 M2 增䙕回㩳㠩 10.1%，M2 与 M1 剪刀差䎦扩。往后ⵁ，

⽴㷃已出⧦拐⛯，同时䳅⵶国内㔅⎄复㤅䖹好，人䇗后㔣䍝币政ㆌ䙆

↛回归常态化，2021 年全年⽴㷃增䙕䖹 2020 年将有所放㕉。 

（三）商业银行3 

1．监管持续完善，进一步规范银行理财子公司制度，建立银行业金

融机构房地产贷款集中度制度，并规范商业银行互联网存款业务开展 

（1）2020 年 12 月 25 日，中国银保监会发布《商业银行理财子

公司理财产品销售管理暂行办法（征求意见稿）》（以下简称《办法》） 

《办⌋》是《商业䬬㺂⨼䍘子公司㇗⨼办⌋》（以下ㆶ〦《⨼䍘

子公司办⌋》）Ⲻ䞃套ⴇ㇗制度，是䬬保ⴇ会㩳实䍺㇗新㿺、⨼䍘新

㿺、《⨼䍘子公司办⌋》ㅿ制度㾷≸Ⲻ具体举措，有利于㿺㤹䬬㺂⨼

䍘子公司⨼䍘产品䬶售业务⍱动，保护投䍺㘻合⌋权ⴀ，促䘑⨼䍘业

务健康发展。其中，《⨼䍘子公司办⌋》中对䬬㺂⨼䍘子公司Ⲻ产品

䬶售㺂为䘑㺂了䜞分㿺定，如㿺定⨼䍘子公司⨼䍘产品可以䙐䗽䬬㺂

业䠇㷃机ᶺ代䬶，也可以䙐䗽䬬保ⴇ会䇚可Ⲻ其他机ᶺ代䬶，并䚫守

关于㩛业场所专区䬶售和录丩录像、投䍺㘻伄䲟承受㜳力䇺估、伄䲟
                                                             
3 撰写人：王剑（IMI 研究员）、䍪晨（国信䇱券） 
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匹䞃原则、信息披䵨ㅿ㿺定。↚外，2011 年发布Ⲻ《商业䬬㺂⨼䍘

产品䬶售㇗⨼办⌋》也对商业䬬㺂Ⲻ⨼䍘产品䬶售䘑㺂了㿺㤹。当前

《办⌋》主动亰应⨼䍘产品䬶售中⌋律关㌱新变化，充分借䢪同㊱䍺

㇗机ᶺ产品䬶售Ⲻⴇ㇗㿺定，并ṯ据䬬㺂⨼䍘子公司⢯⛯䘑㺂了䘸当

䈹整。《办⌋》共八ㄖ 69 ᶗ，分别为总则、⨼䍘产品䬶售机ᶺ、伄

䲟㇗⨼与内䜞控制、⨼䍘产品䬶售㇗⨼、䬶售人员㇗⨼、投䍺㘻合⌋

权ⴀ保护、ⴇ⶙㇗⨼与⌋律䍙任以及䱺则。 

我们䇚为，《办⌋》最主㾷Ⲻ内容是明⺤了⨼䍘子公司⨼䍘产品

Ⲻ代䬶机ᶺ，包括本公司及其他⨼䍘子公司、吸收公众存ⅴⲺ䬬㺂业

䠇㷃机ᶺㅿ。《办⌋》䘑一↛完善了䬬㺂⨼䍘子公司制度㿺则体㌱，

有助于⨼䍘业务Ⲻ平ど䖢型。 

（2）2020 年 12 月 31 日，中国人民银行、中国银行保险监督管

理委员会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度

的通知》（以下简称《通知》） 

为䘑一↛㩳实房地产䮵效机制、实施好房地产䠇㷃审慎㇗⨼制度

Ⲻ㾷≸，人≇䬬㺂、䬬保ⴇ会借䢪国䱻㔅僂并㔉合我国国情，⹊ガ制

定了房地产䍭ⅴ䳼中度㇗⨼制度，以提儎䠇㷃体㌱丝性和ど健性，促

䘑房地产市场平ど健康发展。 

具体ᶛⵁ，《䙐⸛》明⺤了房地产䍭ⅴ䳼中度㇗⨼制度Ⲻ机ᶺ㾼

ⴌ㤹围、㇗⨼㾷≸及䈹整机制。人≇䬬㺂和䬬保ⴇ会ṯ据䬬㺂业䠇㷃

机ᶺⲺ䍺产㿺⁗、机ᶺ㊱型ㅿ因㍖，分ẙ䇴定了房地产䍭ⅴ䳼中度㇗

⨼㾷≸。其中，房地产䍭ⅴ余仓占∊上䲆和个人住房䍭ⅴ余仓占∊上
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䲆分为五ẙ：中䍺大型䬬㺂分别是 40%和 32.5%，中䍺中型䬬㺂分别

是 27.5%和 20%，中䍺小型䬬㺂和䶔县域农合机ᶺ分别是 22.5%和

17.5%，县域农合机ᶺ分别是 17.5%和 12.5%，ᶇ䭽䬬㺂分别是 12.5%

和 7.5%。同时，为体⧦区域差异，⺤定地方⌋人䬬㺂业䠇㷃机ᶺⲺ

房地产䍭ⅴ䳼中度㇗⨼㾷≸时，可以有䘸度Ⲻ弹性。《䙐⸛》䘎䇴㖤

了䗽⑗期，以保䇷政ㆌⲺ平ど实施，促䘑房地产市场和䠇㷃市场平ど

健康发展。㇗⨼㾷≸以⌋人（不含境外分㺂）为单位䇴定并执㺂，对

全国性䬬㺂在各地Ⲻ分支机ᶺ不单⤢䇴定㾷≸。↚外，为支持大力发

展住房〕䍷市场，住房〕䍷有关䍭ⅴ暂不㓩入房地产䍭ⅴ占∊䇗㇍。 

房地产䍭ⅴ䳼中度㇗⨼制度Ⲻ推出，将推动䠇㷃供㔏侧㔉ᶺ性改

䶟，强化䬬㺂业䠇㷃机ᶺ内在㓜ᶕ，优化信䍭㔉ᶺ，支持制䙖业、〇

技ㅿ㔅⎄⽴会发展䠃⛯亼域和小微、三农ㅿ㮺弱⧥㢸㷃䍺，推动䠇㷃、

房地产同实体㔅⎄均㺗发展。 

（3）2021 年 1 月 15 日，中国银保监会、中国人民银行发布《关

于规范商业银行通过互联网开展个人存款业务有关事项的通知》（以

下简称《通知》） 

《䙐⸛》䠃⛯明⺤了以下内容：一是㿺㤹业务㔅㩛。《䙐⸛》㾷

≸商业䬬㺂依⌋合㿺䙐䗽互㚊㖇开展存ⅴ业务，不得借助㖇㔒ㅿ手⇫

䘓反或㘻㿺䚵ⴇ㇗㿺定。商业䬬㺂不得䙐䗽䶔㠠㩛㖇㔒平台开展定期

存ⅴ和定⍱两便存ⅴ业务。二是强化伄䲟㇗⨼。商业䬬㺂应当加强业

务伄䲟䇺估与ⴇ⎁，强化䍺产䍕债㇗⨼和⍷动性伄䲟㇗⨼，合⨼控制

䍕债成本。地方性⌋人䬬㺂㾷坚守发展定位，㄁䏩于服务已䇴㄁机ᶺ
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所在区域Ⲻ客户。三是加强⎾䍯㘻保护。商业䬬㺂䙐䗽互㚊㖇开展存

ⅴ业务应当强化䬶售㇗⨼和㖇㔒安全䱨护，切实保䳒䠇㷃⎾䍯㘻合⌋

权ⴀ。四是严Ṳⴇ⶙㇗⨼。各㓝ⴇ㇗䜞䰞㾷加大ⴇ㇗力度，对䘓⌋䘓

㿺㺂为，依⌋䟽取ⴇ㇗措施或㘻实施㺂政处㖐。同时，为䚵免⅗⭕伄

䲟，《䙐⸛》明⺤ⴇ㇗䜞䰞可ṯ据⴮关商业䬬㺂Ⲻ伄䲟≪平，按➝“一

㺂一ㆌ”和“平ど䗽⑗”Ⲻ原则，⶙促商业䬬㺂ど妥有序整改。 

商业䬬㺂䙐䗽䶔㠠㩛㖇㔒平台开展存ⅴ业务，是互㚊㖇䠇㷃快䙕

发展Ⲻ产⢟，䘇年ᶛ业务㿺⁗增䮵䖹快。但䈛业务在发展䗽ぁ中也暴

䵨出一些伄䲟䳆患，⎿嫌䘓反⴮关ⴇ㇗㿺定和市场利⦽定价㠠律机制

⴮关㾷≸，シ⹪地方⌋人䬬㺂㔅㩛区域䲆制，并且䶔㠠㩛㖇㔒平台存

ⅴ产品ど定性䖹差，对商业䬬㺂Ⲻ⍷动性㇗⨼也带ᶛ挑战。《䙐⸛》

Ⲻ印发实施有利于商业䬬㺂合㿺ど健㔅㩛，对于弥㺛制度⸣ᶵ、䱨㤹

䠇㷃伄䲟具有〥ᶷ意义。 

2．2020 年 12 月货币金融数据分析 

2020 年 12 月末，基⹶䍝币余仓为 33.04 万亿元，全月增加 15910

亿元。其中，⧦䠇（䍝币发㺂）增加 2938 亿元，䬬㺂Ⲻ存ⅴ准备䠇

增加 12542 亿元，䶔䠇㷃机ᶺ存ⅴ增加 430 亿元。全月央㺂Ⲻ各亯广

义再䍭ⅴ共投放基⹶䍝币 2368 亿元。↚外，䍘政支出ㅿ䍘政因㍖投

放基⹶䍝币 9090 亿元。  

12 月末Ⲻ M2 余仓为 218.7 万亿元，同∊增䙕为 10.1%，䖹上月

䲃低 0.6 个Ⲵ分⛯。按不含䍝基Ⲻ㘷口径䇗，12 月份 M2 增加 0.93
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万亿元。从ᶛⓆ分䀙，其中对实体Ⲻ䍭ⅴ投放⍴⭕ M2 㓜 1.60 万亿元；

䍘政支出ㅿ䍘政因㍖投放 M2 㓜 9090 亿元；企业债券到期回ㅲ M2

㓜 9860 亿元；䬬㺂Ⲻ SPV 投䍺（投放䶔䬬、䶔ḽㅿ）回ㅲ M2 㓜 5543

亿元；外≽占ⅴ回ㅲ M2 㓜 329 亿元。 

㺞 1：12 月 M2 增䠅Ⲻ㔉ᶺ 

余仓增䠅㔉ᶺ ᶛⓆ增䠅㔉ᶺ 

M0 2,721 外占 -329 

单位⍱期 4,228 债券 -9,860 

单位定期 -8,121 䍭ⅴ 15,950 

个人 16,701 䍘政 9,090 

䶔䬬 -6,220 其他（䶔䬬、䶔ḽㅿ） -5,543 

合䇗 9,309 合䇗 9,309 

（四）资本市场4 

1．股市：只是一次压力测试 

（1）基本䶘更新 

国内方䶘，㔅⎄亼先指ḽ所回㩳，但不改㔅⎄复㤅Ⲻ主䙱䗇。本

周国家㔕䇗局公布了 2021 年 1 月 PMI 数据，制䙖业 PMI 51.3（前值

51.9），䶔制䙖业 PMI 为 52.4（前值 55.7），PMI 数据全䶘回㩳，

服务业 PMI 数据不及人期。制䙖业ㄥ，供㔏和䴶≸双双回㩳，从供

                                                             
4 撰写人：IMI 研究员哴楠、芦哲 
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䴶䀈度ᶛⵁ，⭕产䖹上月下㺂（-0.7 㠩 53.5），新䇘单指数下㺂（-1.3

㠩 52.6），䴶≸回㩳䙕度更快，出口䇘单有所下┇，从䟽䍣库存Ⲻ䀈

度，产成品库存⸣期有所压力，原材料库存存在收㕟区内上升（+0.4

㠩 49），产成品库存在收㕟区䰪内上㺂（+2.8 㠩 49），䟽䍣䠅下㺂

（-1.2 㠩 52），制䙖业主㾷原材料、产成品库存䠅㔝㔣回升。服务业

ㄥ，⭕⍱性服务业景≊已回㩳㠩收㕟区䰪。1 月 PMI 数据ᶛⵁ，㔅⎄

延㔣扩张，春㢸前后是我国制䙖业传㔕␗季，加之䘇期局䜞㚐䳼性⯡

情对䜞分企业⭕产㔅㩛产⭕一定影响，㔅⎄扩张有所䗯䱻放㕉。有四

⛯值得关⌞：1）制䙖业⭕产、䴶≸⴮对弱于上月，䗯䱻有所䏁㕉。

从㺂业情况ⵁ，农副伕品加工、有㢨䠇属冶⛲及压延加工、䇗㇍机䙐

信⭫子䇴备及仪器仪㺞ㅿ㺂业⭕产指数和新䇘单指数均儎于 56.0%，

㺂业增䮵䖹快；㓰㓽、化学原料及化学制品ㅿ㺂业两个指数均位于临

⮂⛯以下，产䴶有所回㩳。2）春㢸假日临䘇，⎾䍯品㺂业回暖明显。

假日效应带动⎾䍯品㺂业回暖。⎾䍯品㺂业 PMI 为 52.3%，儎于上月

1.8pct，㺂业增䮵加快。3）受局䜞㚐䳼性⯡情ㅿ因㍖影响，服务业改

善有所䗯䱻放㕉。服务业 PMI 低于上月 3.7pct，为 51.1%，尽保持恢

复态势，但䗯䱻有所䏁㕉。4）䘑入施工␗季，建ㆇ业 PMI 有所回㩳。

受冬季低⑟天≊及春㢸假日临䘇ㅿ因㍖影响，建ㆇ业 PMI 和新䇘单

指数分别为 60.0%和 51.2%，低于上月 0.7 和 4.6pct，建ㆇ业⭕产⍱动

和市场䴶≸扩张放㕉。价Ṳ方䶘，CPI 同∊在 12 月如期反弹㠩 0.2%。

在㘎尾因㍖Ⲻ主导下，CPI 回升䏁势人䇗将持㔣到 4、5 月份，儎⛯

可㜳䎻䗽 2.5%。⥠㚿价ṲⲺ大周期将主导 2021 年内Ⲻ CPI 䎦势，ⴤ
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前市场对于全年⥠价下㺂人期䖹为强⛾。例如⭕⥠⧦䍝价Ṳ大㓜 3.6

万元/吨，㙂新䘇上市Ⲻ⭕⥠期䍝 2022 年 1 月合㓜Ⲻ价Ṳ仅为 2.3 万

元/吨。PPI 同∊㔪持回升态势，人䇗年内儎⛯和 CPI 一ṭ会在 4-6 月

份之䰪。对 PPI 有一定亼先意义Ⲻ M1 增䙕在 12 月份显㪍回㩳。 

（2）市场回亴和展望 

⸣期ᶛⵁ，䳅⵶央㺂⍷动性㕟䠅投放，南下䍺䠇⸣期上䠅，在宏

㿸㔅⎄基本䶘以及䙐㛶人期上⋗有㜒䍕手Ⲻ情况下，⍷动性㔏予了市

场一⅗压力⎁䈋。宏㿸指ḽ⸣期因季㢸性因㍖䏁弱，但不改中期复㤅

䏁势，在 1a2 月份排期Ⲻ㔝㔣䘳捧Ṯ心䍺产Ⲻ新发基䠇㔏予市场Ⲻ助

力仍⋗有⎾失。我们䇚为ⴤ前市场⸣期不会改变䏁势，春㢸前后一方

䶘可䠃⛯关⌞二月传㔕㜒⦽䖹儎Ⲻ䙐信、⭫子（成⟕制ぁ）以及 2B2G

䇗㇍机（信创）ㅿ，以及本⅗䈹整䖹多Ⲻ军工及亰周期品〃。 

中期ᶛⵁ，主动㺛库存Ⲻ开启使得宏㿸层䶘㔅⎄复㤅䘑入中后

⇫，䳅⵶䍝币政ㆌ和㔅⎄复㤅动㜳双䠃䗯䱻拐⛯Ⲻ到ᶛ，我们对 A

㛗ⴤ前Ⲻ定位是已到⢑市后⇫，从㔉ᶺ㺂情向全䶘㺂情扩散（7a8

月）、从景≊ᶵ块到低估值ᶵ块䎐䫧效应扩散，䜳是⢑市后半⇫Ⲻ⢯

征，䘏一䗽ぁ䙐常伴䳅指数上⏞䙕⦽Ⲻ加快和成交䠅持㔣放大。权ⴀ

䍺产䳅⵶其整体估值≪位Ⲻ抬升、䮵ㄥ利⦽对㔅⎄周期回升Ⲻ充分反

映，权ⴀ䍺产从㠠䓡Ⲻ㔓对估值、到⴮对债券Ⲻ收ⴀ⦽优势䘇乎已㻡

抹平，本䖤市场总䠅Ⲻ上⏞周期也䙆↛䘑入尾声。支持市场Ⲻ因㍖：

企业⳾利上㺂周期（保䳒因㍖）、宽ᶴⲺ⍷动性与䠇㷃ᶗ件从㔓对意

义上均未㻡䘼䖢。不利因㍖在于：⍷动性䗯䱻拐⛯下，㔓大䜞分方向
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和个㛗Ⲻ估值均已䗴到历史儎位Ⲻ⧦实，使得不愿⿱场Ⲻ䍺䠇只㜳䶘

临䏀ᶛ䏀收㕟Ⲻ投䍺机会更䳅⵶不断拥抱Ṯ心䍺产Ⲻ新发基䠇宣⋺

䘑攻冲动。战⮛性撤䘶信号ᶛⓆ于以下三个方䶘：1）㌱㔕性䍝币政

ㆌ䖢向信号，䙐常伴䳅⽴㷃增䙕和 M2 显㪍向下Ⲻ拐⛯； 2）估值⍲

地（主㾷在䬬㺂、周期ㅿ方向）修复完∋，㛗债⴮对收ⴀ⦽优势抹平； 

3）市场不受控制Ⲻ 90 度斜⦽上⏞，成交䠅䗻䙕放大到一个䳴以持㔣

Ⲻ✣度从㙂引䎭ⴇ㇗Ⲻ䍕反侾。 

2．债市：近期资金面波动的原因 

上周利⦽小幅下㺂、曲㓵平坦，ㅜ合人判。1 月い期对䍺䠇䶘有

所扰动，央㺂㋴准对冲，力促䍺䠇䶘不㕰不ⓘ，春㢸取⧦ㅿ对䍺䠇䶘

Ⲻ扰动弱于往年。同业存单围㔋⵶ MLF ⌘动是判断⸣ㄥ安全䗯䱻Ⲻ

关䭤。⯡情是影响市场Ⲻ⸣期Ṯ心因㍖，⸣期关⌞国内⯡情会否很快

平息，以㢨列ㅿ地Ⲻ⯡㤍效᷒是中期希望所在。3-5 月份提䱨供㔏、

䙐㛶、䍺䠇䶘和⯡㤍效᷒ㅿ冲击。本周是⎾息䶘Ⲻ平䶏期，十年国债

人䇗㔝㔣在 3.0-3.5%区䰪ズ幅⌘动，⸣期仍⍻尝交易机会，但时䰪对

多头⮛不利，3.1%之下䗯打䗯撤判断不改，䠃交易不䠃䞃㖤。信⭞⾞

息Ⲻ关⌞度提升，䖢债前期换券操作收效䖹好。 

（1）“不㕰不ⓘ”是䘇期䍝币政ㆌⲺ主㾷ⴤḽ 

上周三为 1 月㕪い截↘日，年初以ᶛ央㺂多⅗Ⲻ“低䠅”操作，

䎻储⦽䖹去年底明显下䲃，䇟市场普䚃担忧い期下Ⲻ⍷动性冲击。不

䗽，央㺂䙐䗽大㿺⁗公开市场净投放㕉䀙了市场Ⲻ情㔠，也令投䍺㘻
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䇚⸛到央㺂Ⲻ䗯䱻。当前㔅⎄处于“大⯻初愈”Ⲻ䱬⇫，人≇币升值

压力䖹大，政ㆌ上㾷≸不急䖢弯，意味⵶䍝币政ㆌ不㜳䗽㍝。㙂宏㿸

ᶖ杆⦽攀升，㔅⎄䗴到▒在增䙕，房地产䘇期升⑟ㅿ也制㓜䍝币政ㆌ

㔝㔣宽ᶴⲺグ䰪。“ど字当头”㾷≸䍝币政ㆌⲺ取向仍是中性。春㢸

前人䇗央㺂䙐䗽普惠䠇㷃䲃准+MLF 提前㔣作+OMO 操作度䗽，䲃准

ⲺᾸ⦽䖹低。 

（2）如何ṯ据“不㕰不ⓘ”做交易？不宜㓵性外推 

俌先，MLF 与存单有互为㺛充Ⲻ关㌱，我们䇚为存单利⦽䎻䗽

MLF30bp 是䎻䐂，低于 20bp 是䎻⏞。其⅗，䍺䠇䶘人期䐂宕䎭伏，

但整体不宜㓵性外推。度䗽い期之后，人䇗䍺䠇䶘⮛有好䖢，䖢为关

⌞㢸前扰动。最后，⸣ㄥ利⦽如᷒⌘动グ䰪不大，䮵ㄥ利⦽也很䳴出

⧦⤢㄁㺂情。 

（3）当前⯡情Ⲻ局䜞扩散对债市是最大Ⲻ支撑因㍖ 

䘇期国内⯡情多⛯⠼发，叠加春䘆即将ᶛ临，市场对⯡情扩散再

度产⭕担忧，䘏也是上周䮵ㄥ收ⴀ⦽下㺂Ⲻ䀜发剂之一。与去年前几

䖤⴮∊，本䖤局䜞扩散⯡情有四大⢯征：ㅢ一，本䖤⯡情本䍞上是外

䜞⯡情日䏁严䠃Ⲻ内䜞反映。ㅢ二，扩散㤹围广，⠼发时⛯敏感，区

域㔅⎄㺞⧦将更为不平㺗。ㅢ三，不同于去年同期，⎾䍯和工业⭕产

⴮互抵⎾，对㔅⎄整体冲击有䲆。ㅢ四，≇众及市场对䇚⸛加强，并

无明显Ⲻ恐慌情㔠，政ㆌ反映也䖹为⑟和。当❬在㔅⎄数据Ⲻⵕグ期，

⯡情扩散对债市⸣期㺞⧦整体有利。 

（4）⯡情反复对市场Ⲻ冲击䐥径∊䖹复杂 
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俌先可以⺤定Ⲻ是，⯡情反复更加坚定了政ㆌ“不急䖢弯”Ⲻ取

向，宏㿸政ㆌ偏宽ᶴ对㛗债䜳有利。债券方䶘，䍝币政ㆌ大Ᾰ⦽㔪持

中性。㙂䍘政政ㆌ如᷒加⸷，对债市可㜳是⸣多（䍝币䞃合）、中グ

（供㔏和投䍺）。㛗市方䶘，居≇䜞䰞⎾䍯场景减少，更多䍺䠇可㜳

⏂入㛗市，ᶵ块有所分化。后㔣关⌞⋩北ㅿ地⯡情╊䘑情况、扩散ぁ

度及对市场情㔠Ⲻ影响。 

（5）债市启⽰ 

⸣期ⵁ，我们䠃⭩前期判断：利⦽债⌘动可㜳增大，但好在⯡情

䲃⑟⸣期㔅⎄、供≸䭏位、政ㆌ不急䖢弯ㅿ䙱䗇尚未充分╊㔄，䮵ㄥ

利⦽债仍有小幅交易机会。去年 7-8 月Ⲻ债市情形有助于我们判断利

⦽Ⲻᶷ䲆位㖤。中期ᶛⵁ，⯡㤍Ⲻ分䞃和效᷒仍是影响㔅⎄和市场㢸

奏Ⲻ关䭤：ㅢ一，以㢨列是全≇接〃Ⲻ㿸察ṭ本。ㅢ二，䙐㛶在 2 月

份之后䘑入上㺂䙐䚉。ㅢ三，供㔏在 3 月份之后升⑟是⺤定性变䠅。

ㅢ四，4 月份政⋱局会䇤历ᶛ容易出⧦政ㆌⲺ微䈹。ㅢ五，3-5 月份

䍺䠇⎾㙍旺季才㜳ⵁ出䍝币政ㆌⲺⵕ实态度。因↚ⴤ前是⸣多、中グ

Ⲻ䗽⑗期，䠃㿼交易机会㙂䶔䞃㖤价值。 
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二、宏观经济专题5： 

货币政策与宏观审慎政策双支柱调控下的地方政府

债务风险治理 

（一）摘要 

本文ᶺ建了包含普䙐企业和地方政府㷃䍺平台企业“双䘓㓜”、

䍝币政ㆌ和宏㿸审慎政ㆌ“双支ḧ”䈹控Ⲻ新凯恩斯 DSGE ⁗型，䙐

䗽䍓叶斯估䇗⹊ガ发⧦: 普䙐企业和地方政府㷃䍺平台企业Ⲻ伄䲟

冲击是我国㔅⎄⌘动Ⲻ䠃㾷ᶛⓆ，二㘻均会带ᶛ产出㺦䘶和䘓㓜伄䲟

增加。扩张性䍝币政ㆌ在促䘑㔅⎄㑷㦙Ⲻ同时，也会导㠪企业ᶖ杆⦽

Ⲻ攀升，加大两㊱企业Ⲻ债务伄䲟; 㙂基于动态准备䠇䈹控Ⲻ䘼周期

宏㿸审慎ⴇ㇗政ㆌ，则㜳有效抑制企业债务㿺⁗，并䲃低两㊱企业Ⲻ

䘓㓜⦽，同时也会引䎭实体㔅⎄Ⲻ小幅㍝㕟。“双支ḧ”Ⲻ䈹控效᷒

优于单一政ㆌ工具，且区分普䙐企业与地方政府㷃䍺平台企业Ⲻ“差

别准备䠇动态䈹整”Ⲻ䘼周期宏㿸审慎政ㆌ㜳䘑一↛提儎⽴会⿅利。 

（二）引言 

2015 年以ᶛ，中国地方政府䳆性债务䰤从日ⴀ引䎭国内外Ⲻ关

⌞。截㠩 2019 年 11 月末，中国地方政府显性债务余仓为 213333 亿

元(数据ᶛⓆ: 䍘政䜞官㖇)，⴮当于当年中国 GDP Ⲻ 21%左右，㙂中

䠇公司在 2019年估䇗地方政府Ⲻ䳆性债务余仓可㜳䗴到 30万亿元左

                                                             
5
撰写人：中山大学国䱵䠁融学䲒李力，中央䍒经大学䍒政税务学䲒温来成，北京大学光华管理学䲒应用经

济学系唐䚕，中信改䶙发展研究基䠁会张偲。本文䘹自原䖭于《经济研究》2020 年第 11 期的《䍗币政策

与宏观审慎政策双支柱䈳控下的地方政府债务仾䲙治理》。原文䬮接：
http://www.cnki.com.cn/Article/CJFDTOTAL-JJYJ202011004.htm 
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右，地方政府䳆性债务㿺⁗Ⲻ扩大势必会对宏㿸㔅⎄ど定带ᶛ威㛷。

㠠 2016 年䎭，中国人≇䬬㺂开始实施宏㿸审慎䇺估体㌱ (macro 

prudential assessment，MPA)，初↛呈⧦宏㿸审慎政ㆌ和䍝币政ㆌ“双

支ḧ”Ⲻ䈹控Ṽᷬ，䘏一Ṽᷬ在党Ⲻ十九大报告中得到了䘑一↛Ⲻ⺤

㄁。其中，宏㿸审慎政ㆌⲺṮ心就是㾷控制信䍭㿺⁗和ど定ᶖ杆⦽，

䱨㤹㌱㔕性伄䲟。 

ṯ据 Borio(2003)，宏㿸审慎ⴇ㇗旨在䚵免䠇㷃亰周期⌘动和䐞

䜞䰞传ḉ带ᶛⲺ㌱㔕性伄䲟和不ど定冲击，强䈹㔪护整体䠇㷃市场Ⲻ

ど定。㠠从 2008 年䠇㷃危机后各国㓭㓭推出宏㿸审慎政ㆌ以ᶛ，各

〃宏㿸审慎政ㆌ工具也应䘆㙂⭕，大䜞分政ㆌ工具Ⲻⴤḽ䜳是为了抑

制䠇㷃㌱㔕䍺产和䍕债ㄥⲺ亰周期性(proc\clicalit\)。Claessens (2015) 

总㔉了世⮂各国ⴤ前主㾷使⭞Ⲻ宏㿸审慎政ㆌ工具，它们主㾷包括: 

䘼周期Ⲻ䍺本㕉冲(counterc\clical capital buffer)、ᶖ杆⦽ⴇ㇗(leverage 

ratio for banks)、动态䍭ⅴ损失拨备(d\namic loan-loss provisioning)、

䍭ⅴ价值∊(loan-to-value ratio)、存ⅴ准备䠇∊例(reserve requirement 

ratios)ㅿ。不少学㘻对于各〃不同Ⲻ宏㿸审慎政ㆌ工具Ⲻ具体效᷒䘑

㺂了䇞䇰(Vandenbussche et al.,2015; Jiméne] et al.,2017; Kuttner ＆ 

Shim,2016)。2008 年䠇㷃危机后，不少学㘻对中国宏㿸审慎ⴇ㇗Ⲻ政

ㆌ工具和䈹控Ṽᷬㅿ䰤从也䘑㺂了一㌱列Ⲻ⹊ガ与探㍘(李文⌉，

2009; 㜗利⩪ㅿ，2012; 张晓慧，2017)。方意(2016)以及方意和哺丽

⚫(2019)从㌱㔕性伄䲟䀈度对中国宏㿸审慎政ㆌⲺ可㺂性䘑㺂了探

䇞。䘇年ᶛ，不少文⥤也强䈹宏㿸审慎政ㆌ与䍝币政ㆌ之䰪Ⲻ搭䞃㓺
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合䰤从(Angelini et al.,2015; Collard et al.,2017; Silvo,2019)。一㡢䇚为

宏㿸审慎政ㆌ和䍝币政ㆌ⴮互䞃合是⿅利增䘑Ⲻ，尤其在䶘对䠇㷃冲

击时，宏㿸审慎政ㆌ㜳够带ᶛ䖹大Ⲻ⿅利改善。一䜞分国内学㘻也䇞

䇰了䍝币政ㆌ和宏㿸审慎政ㆌ之䰪Ⲻ协䈹䰤从。例如，傢勇(2013)在

DSGE ⁗型中对于䍝币政ㆌ与宏㿸审慎政ㆌⲺ协䈹搭䞃䰤从䘑㺂了

䇞䇰。⧁⡧俭和⧁⫕怡(2014)则指出宏㿸审慎政ㆌ在应对䠇㷃冲击时

㜳䎭到䖻助䍝币政ㆌⲺ作⭞，二㘻应䈛互⴮䞃合发挥协同效应。 

国内外众多⹊ガ围㔋地方政府债务伄䲟Ⲻ形成机⨼(Alesina ＆ 

Tabellini,1992; D'Erasmo et al.,2016; 嗐强ㅿ,2011)以及地方政府债务

伄䲟Ⲻ⋱⨼䱨㤹(Brixi,1998; Ma,2002; 䜣⦿␻,2011)䘑㺂了有ⴀⲺ探

䇞。尽㇗也有一䜞分学㘻在 DSGE ⁗型中䇞䇰了中国地方政府债务伄

䲟Ⲻ影响和⋱⨼(⟀⩑和䠇昊,2018; ặ⩠和䜓⇻,2019)，但并未㘹㲇宏

㿸审慎政ㆌⲺ作⭞。如何䘆⭞䍝币政ㆌ与宏㿸审慎政ㆌ“双支ḧ”䈹

控ᶛ䱨㤹地方政府债务伄䲟䘏一䠃㾷䰤从，ⴤ前尚无⴮关⹊ガ，㙂本

文恰好填㺛了䘏一グⲳ。基于以往学㘻Ⲻ⹊ガ成᷒，本文Ⲻ䗯䱻䍗⥤

如下: (1)将普䙐企业和地方政府㷃䍺平台(local government financing 

vehicles, LGFV)企业“双䘓㓜”、䍝币政ㆌ和宏㿸审慎政ㆌ“双支ḧ”

䈹控同时㓩入到 DSGE ⁗型中，探䇞了䍝币政ㆌ和宏㿸审慎政ㆌ对于

地方政府债务伄䲟和宏㿸㔅⎄⌘动Ⲻ具体影响。(2)基于 DSGE ⁗型

Ⲻ䍓叶斯估䇗和方差分䀙技术，⎁㇍了地方政府㷃䍺平台和普䙐企业

Ⲻ伄䲟冲击在中国㔅⎄⌘动中Ⲻ䍗⥤度，并分᷆了两㊱企业Ⲻ伄䲟冲

击对㔅⎄⌘动Ⲻ影响。(3)探ガ了在不同外⭕冲击下，䍝币政ㆌ与宏
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㿸审慎政ㆌⲺ搭䞃㓺合对⽴会⿅利Ⲻ具体影响，并䇞䇰了“差别准备

䠇动态䈹整机制”Ⲻ⿅利效᷒，从⽴会⿅利㿼䀈为我国央㺂当前实施

Ⲻ“双支ḧ䈹控”以及宏㿸审慎㇗⨼下Ⲻ“差别化ⴇ㇗”提供了⨼䇰

依据。 
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三、主要经济数据6  

表 2：经济数据一览 
 

指ḽ名〦 ㊱别 
20- 
Apr 

20-
Ma\ 

20- 
Jun 

20- 
Jul 

20- 
Aug 

20- 
Sep 

20- 
Oct 

20- 
Nov 

20- 
Dec 

CPI 同∊ 3.3 2.4 2.5 2.7 2.4 1.7 0.5 -0.5 0.2 

PPI 同∊ -3.1 -3.7 -3.0 -2.4 -2.0 -2.1 -2.1 -1.5 -0.4 

制䙖业

PMI 
指数 50.8  50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 51.4 52.1 51.9 

工业增加

值 
㍥䇗

增䮵 
-4.9  -2.8 -1.3 -0.4 0.4 1.2 1.8 2.3 2.8 

㿺⁗以上

工业企业

利⏜总仓 

㍥䇗

同∊ 
-27.4 -19.3 -12.8 -8.1 -4.4 -2.4 0.7 2.4 4.1 

固定䍺产

投䍺完成

仓 

㍥䇗

同∊ 
-10.3 -6.3 -3.1 -1.6 -0.3 0.8 1.8 2.6 2.9 

⽴会⎾䍯

品䴬售总

仓 
同∊ -7.5  -2.8 -1.8 -1.1  0.5 3.3 4.3 5.0 4.6 

 䘑出口

总值 

当期

值同

∊ 
-0.8 -4.8 5.1 6.5 6.0 10.0  4.6 7.8 5.9 

M2 同∊ 11.1 11.1 11.1 10.7 10.4 10.9 10.5 10.7 10.1 

⽴会㷃䍺

㿺⁗ 

存䠅

（Ⲵ

亿元） 

2652
2 

2683
8 

2718
0 

2733
3 

2767
4 

2800
5 

2812
8 

2832
5 

2848
3 

䠇㷃机ᶺ

新增人≇

币䍭ⅴ 

当月

值（亿

元） 

1697
7 

1482
1 

1811
0 

9926 
1278

3 
1875

2 
6898 

1433
7 

1255
2 

                                                             
6
撰写人：IMI 助理研究员吴桐䴚 
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员均不承担任何法律䍓任。 

 

 

 

《IMI 宏观经济月度分析报告》简介 

《IMI 宏观研究月报》是中国人民大学国䱵䍗币研究所（IMI）推出的系列性月度分析报告。与现有宏

观研究报告不同，本报告更加侧䟽宏观分析的学术性。报告包括宏观分析、专仈分析和数据汇览三大板块。

其中，宏观分析板块包括海外宏观经济䠁融形势研判、国内宏观经济䠁融形势分析、商业䬦行经营情况和

䠁融市场分析等四个䜘分。专仈分析是本报告的特色，主要䪸对一些具有䟽大现实意义的经济䠁融䰞仈䘋

行深入的理䇪分析，提儈了本报告的学术内涵。本报告由 IMI 研究员倾力打䙐，由各位䍴深学术委员倾情

指导，是 IMI 的主要学术产品之一。 
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