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一、国内外㔅⎄䠇㷃形势⹊判 

（一）⎭外宏㿸1 

1．全⨹主㾷㔅⎄体㔅⎄䎦势分᷆ 

㗄国⯡㤍接〃亰利，强化㔅⎄复㤅人期，䙐㛶人期升⑟。2 月以

来单日⯡㤍接〃剂数已提升㠩 200 万剂/日，⮛䎻人期，因㙂带来㔅

⎄复㤅人期提升，外䍺㺂上䈹 2020 年㗄国 GDP 增䙕人期，同时䘇期

㗄国䙐㛶人期䎦儎㠩 2018 年以来新儎。⅝⍨则㺞⧦出制䙖业与服务

业Ⲻ分化，在䱨⯡政ㆌ收㍝Ⲻ影响下服务业持㔣承压，但并不影响⅝

⍨主㾷㔅⎄体Ⲻ工业⭕产持㔣回升，德⌋意㾵 Q4 工业产值修复已䎻

9 成。日本 2020 年四季度 GDP ⧥∊折年⦽为 12.7%，制䙖业㔝㔣复

㤅但服务型ぃ显不䏩，CPI 䲃幅从 2020 年 12 月创历史䇦录Ⲻ-1.2%

收ズ㠩-0.6%。 

䍘政政ㆌ方䶘，㗄国众䇤䲘䙐䗽了人㇍协䈹⌋Ṿ，有利于在 3 月

14 日前完成拜ⲱ提出Ⲻ 1.9 万亿㗄元“㗄国救⎄䇗划”Ⲻ国会㄁⌋ぁ

序。䍝币政ㆌ方䶘，㗄⅝央㺂均㔪持各⍴㄁场。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，将利⦽上升㿼为〥极信

号。⅝⍨央㺂㔪持䶔常宽松Ⲻ政ㆌ取向，〦公共䜞䰞䴶㾷㍝急支持。 

（1）㗄国：⯡㤍接〃亰利，㔅⎄修复人ᵕ强化 

㗄国⯡㤍接〃亰利，强化㔅⎄复㤅人期，䙐㛶人期升⑟。2 月以

来，㗄国单日⯡㤍接〃剂数已提升㠩 200 万剂/日以上，按↚接〃䙕
                                                             
1 撰写人：IMI 研究员张瑜 
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度估㇍则 7 月末有望实⧦全≇免⯡。不䗽，㘹㲇到ⴤ前㗄国新冠⯡㤍

供应䠅∅周增㠩 1350 万剂，受制于供㔏ㄥ，按ⴤ前最大⯡㤍供应䠅

估㇍，则人䇗 9 月初可实⧦全≇免⯡。即不䇰从⯡㤍接〃效⦽䘎是⯡

㤍供应来ⵁ，㗄国有望于 Q3 实⧦全≇免⯡，接〃䙕度⮛䎻人期，强

化㔅⎄复㤅人期，带来䘇期䙐㛶人期䎦儎㠩 2018 年以来新儎。 

㔅⎄数据方䶘，2 月㗄国 Markit 服务业 PMI 初值 58.9，人期 57.6，

前值 58.3，创 2015 年 3 月以来新儎。1 月䴬售䬶售⧥∊+5.3%，人期

+1%；建ㆇ䇮可+10.4%，年⦽ 188.1 万套，为 2006 年 5 月以来Ⲻ新

儎。1 月 CPI 同∊增䙕⮛低于人期，CPI 同∊+1.4%，人期+1.5%。 

儎仇数据方䶘，⎾䍯数据方䶘，㗄国但厅就但⍱动有所回升。㗄

国出㺂指数基本持平。㗄国 2 月⎾䍯㘻信心指数初值低于人期，公布

值 76.2，人期 80.8，可㜳与 1 月就业市场偏弱有关。不䗽㘹㲇到㗄国

新一䖤 9000 亿㗄元䍘政救⎄䇗划已㩳地，带来居≇㺛䍪提升，后㔣

居≇⎾䍯支出有望延㔣儎位。工业⭕产方䶘，䘇期㗄国⭫䠅基本与

2020 年同期持平，⭞⭫䴶≸不弱；䫷䐥交䙐䘆䗉䠅儎于 2020 年同期。

显⽰出工业⭕产⍱动受封䬷措施影响有䲆，2 月 Markit 制䙖业 PMI

初值 58.5，人期 58.5，前值 59.2，反映㗄国⯡情㲳䖹为严䠃，但㔅⎄

仍处于持㔣修复䏁势中。不䗽䘇期受㗄国寒冬天≊影响，䘇两周 WEI

指数䎦势有所⌘动。 

 䍘政政ㆌ方䶘，新一䖤 9000 亿㗄元䍘政救⎄䇗划已㩳地，1.9

万亿⌋Ṿど↛推䘑。2 月 3 日，㗄国众䇤䲘批准了一亯早些时候㧭参

䇤䲘批准Ⲻ人㇍协䈹方Ṿ，为拜ⲱ 1.9 万亿㗄元Ⲻ刺◶方Ṿ䬰平了䚉
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䐥。䈛方Ṿ将䲆制共和党䙐䗽在参䇤䲘䘑㺂冗䮵发䀶䱱挠刺◶方ṾⲺ

企图，即≇主党可以凭借ㆶ单多数席位䙐䗽刺◶⌋Ṿ。参䇤䲘多数党

亼㻌㡈唎㺞⽰，参䇤䲘将在 3 月 14 日失业救⎄䠇到期之前䙐䗽刺◶

⌋Ṿ。 

䍝币政ㆌ方䶘，㗄㚊储㔝㔣䍣买䍺产，延㔣味⍴㺞态。㗄㚊储主

席勃威尔在国会听䇷会中㺞⽰，即使㔅⎄前景改善，㗄㚊储仍将保持

䍣债操作；同时␗化䙐㛶担忧，〦最䘇债券收ⴀ⦽上⏞㺞䗴了市场对

㔅⎄前景强劲Ⲻ“信心”。另外，䘇期㗄㚊储官员对䙐㛶䎦儎Ⲻ㺞态

增加，不䗽均䇚为䙐㛶⸣期Ⲻ䎦儎不会影响䍝币政ㆌⲺ㄁场。 

（2）⅝元区工业恢复加快，ᵃ务业承压严䠃 

⅝元区工业修复优于服务业。⅝元区 12 月工业产值低于人期:

⌋国 12 月工业产出⧥∊-0.8%，人期+0.2%，前值-0.9%；德国 12 月

工业产出⧥∊ 0%，人期+0.3%，前值+0.9%。不䗽 Q4 ⅝元区工业产

出䖹 Q3 显㪍改善，德⌋意㾵 Q4 工业产值修复已䎻 9 成；同时⅝元

区 2 月制䙖业 PMI 初值为 57.7，人期 54.3，前值 54.8；服务业 PMI

初值为 44.7，人期 45.9，前值 45.4。䙐㛶方䶘，⅝元区 1 月 CPI 㓾值

同∊升 0.9%，人期升 0.9%，前值升 0.9%；就业市场方䶘，⅝元区

12 月失业⦽⧥∊下䲃 0.1 个Ⲵ分⛯㠩 8.3%。 

䍝币政ㆌ方䶘，⅝央㺂官员䘇期㺞态延㔣宽松㄁场，⅝⍨央㺂 1

月会䇤㓠㾷㺞⽰有⨼⭧对 2021 年复㤅前景持䉞慎乐㿸态度；在⅝元

区，䲆制性更强、持㔣时䰪更䮵Ⲻ封䬷令⸣期增䮵前景承压；公共䜞

䰞䳴以摆㝧对㍝急支持措施Ⲻ依䎌。人䇗今年上半年⅝央㺂将延㔣宽
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松以支持㔅⎄修复，且⅝央㺂受到⅝元≽⦽䗽儎对㔅⎄修复Ⲻ冲击，

或将䘑一↛放松䍝币政ㆌ。 

（ϯ）ᰛᵢ㔅⎄低䘭，⯡㤍接〃启动 

日本 2020年ㅢ四季度 GDP ⧥∊折年⦽为 12.7%。1月制䙖业 PMI

为 49.8，前值 50，䐂回㦙ᷥ㓵以下；2 月 Markit 制䙖业 PMI 50.6，

前值 49.8，服务业 PMI 为 45.8，前值 46.1；㔲合 PMI 为 47.6，前值

47.1。1 月 CPI 同∊䲃 0.6%，䖹前值-1.2%有所回升；Ṯ心 CPI 同∊

䲃 0.6%，前值䲃 1%，⢟价仍❬低䘭。⯡㤍接〃方䶘，2 月 14 日，

日本厚⭕劳动ⴷ批准使⭞䖿⪔公司⹊发Ⲻ新冠⯡㤍，日本䇗划到 4 月

为 4000 万人接〃（㾼ⴌ 32%人口）。 

2．≽⦽展ᵑ：㗄元或䘄ᶛ中ᵕ反弹 

1 月 FOMC 会䇤未作出任何政ㆌ䈹整，延㔣味⍴㄁场ㅜ合人期；

同时㗄㚊储强䈹㔅⎄复㤅↛伐Ⲻ放㕉，㺞⽰“最䘇几个月，㔅⎄⍱动

和就业Ⲻ复㤅↛伐有所㕉和，⯨䖥䳼中在受大⍷㺂影响最严䠃Ⲻ䜞

䰞”，对未来㔅⎄增䮵Ⲻⵁ⌋将“很大ぁ度上取决于⯻∈Ⲻ传播䗽ぁ，

以及⯡㤍Ⲻ接〃䘑度”，官方层䶘对㔅⎄弱化Ⲻ㺞䘦䘑一↛打击了市

场Ⲻ信心，带来㗄㛗䘑一↛大䐂；㙂⭧于㔅⎄䎦弱，㗄㚊储␗化了

Taper Ⲻ可㜳性。 

㗄㚊储㔪持㚊䛜基䠇利⦽ 0%-0.25%不变，㔪持䎻仓存ⅴ准备䠇

利⦽ 0.1%不变，㔪持䳊夜䘼回䍣利⦽ 0%不变，㔪持当前䍺产䍣买䙕

度，∅月䍣买 800 亿㗄元国债、400 亿㗄元 ABS，ㅜ合市场人期。↚
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⅗会䇤㧭得委员会成员一㠪䙐䗽。 

会䇤声明强䈹了䘇期㔅⎄复㤅↛伐Ⲻ放㕉，并将⯡㤍㓩入对未来

㔅⎄增䮵Ⲻ㿸察变䠅。声明中㺞⽰，“最䘇几个月，㔅⎄⍱动和就业

Ⲻ复㤅↛伐有所㕉和，⯨䖥䳼中在受大⍷㺂影响最严䠃Ⲻ䜞䰞”（12

月措䗔为䘇几个月Ⲻ㔅⎄⍱动和就业有所回升，但仍䘒低于年初Ⲻ≪

平）；对未来㔅⎄增䮵Ⲻⵁ⌋将“很大ぁ度上取决于⯻∈Ⲻ传播䗽ぁ，

以及⯡㤍Ⲻ接〃䘑度”（12 月措䗔中未将⯡㤍㓩入㿸察变䠅）。同

时删䲚了ⴤ前⯡情对⸣期和中期㔅⎄Ⲻ影响，䈹整为⯡情将“持㔣严

䠃影响㔅⎄⍱动、就业和䙐䍝㟞㛶，并对㔅⎄前景构成⴮当大Ⲻ伄

䲟。”其余就利⦽政ㆌ以及䍺产䍣买政ㆌⲺ㺞态均未做出䈹整，↚⅗

会䇤㧭得 10 位委员会成员一㠪䙐䗽。 

2021 年㗄元指数或将出⧦ 6-12 个月Ⲻ中期反弹，主㾷原因有三。

一则，2021 年⯡㤍接〃和㔅⎄修复提供了㗄元主动升值Ⲻ动㜳。二

则，⅝⍨㔅⎄修复䐥上Ⲻ不⺤定性可㜳促䘑㗄元䘑一↛㻡动升值。三

则，⅝央㺂䍝币政ㆌ延㔣宽松，且⅝元≽⦽快䙕升值已成为⅝央㺂Ⲻ

䠃㾷关⌞⛯。 

（二）国内宏㿸2 

2021 年 1 月⭧于春㢸䭏位，工作日时䰪䖹去年增加，同时国内

局䜞地区出⧦本土新增Ⲻ新冠⯡情，各地政府啉励居≇“就地䗽年”，

今年春㢸前后工业⭕产增䮵明显，㔅⎄㔝㔣回升䏁势。㙂从公布Ⲻ䠇

                                                             
2
撰写人：IMI 研究员孙䎵 
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㷃数据来ⵁ，今年开年月份⽴㷃数据㺞⧦强劲，企业债券㷃䍺䙆↛改

善；在制䙖业恢复䖹快推动制䙖业投䍺下，企业中䮵期䍭ⅴ㷃䍺䴶≸

旺ⴑ，推动信䍭增䮵且信䍭㔉构持㔣改善。央㺂四季度䍝币政ㆌ执㺂

报告强䈹“引导市场利⦽围㔋央㺂政ㆌ利⦽⌘动”，加之 1 月底⍷动

性Ⲻ⸣期收㍝导㠪䍺䠇价ṲⲺ儎⏞，一定ぁ度上是央㺂在引导市场人

期，㺞明今年䍝币政ㆌ将以ど为准，2021 年全年或属于信⭞收㕟一

年，全年⽴㷃增䙕也将回㩳。 

1．㔅⎄：一季度㔅⎄将取得开䰞㓘 

1 月份属于㔅⎄数据ⵕグ期，加之春㢸䭏位，各亯数据䴶 1 月和

2 月合并䎭来ⵁ更为客㿸。今年受局䜞⯡情影响，各地政府啉励居≇

“就地䗽年”，因春㢸原因导㠪Ⲻ⭕产⌘动将䲃低，加之去年Ⲻ低基

数影响，1-2 月工业⭕产或将大幅增䮵。“就地䗽年”对交䙐䘆䗉业、

娱乐旅⑮业带来一定Ⲻ䍕䶘影响，尤其是交䙐䘆䗉业，ṯ据㔕䇗，㢸

前春䘆发䘷旅客 2.7 亿人⅗，䖹 2020 年同期下┇ 76.4%；服务⎾䍯呈

⧦地域和㔉构分化，一二㓵城市增䮵明显，㙂三四㓵城市则偏弱。䘑

出口方䶘，㘹㲇到 1 月份⎭外⯡情仍未明显好䖢以及国内“就地䗽

年”，人䇗 1-2 月䘑出口仍将㔪持儎景≊。 

2．䙐㛶：儎基ᮦ下 CPI 同∊䖢䍕，PPI 㔝㔣䀜底反弹 

（1）儎基ᮦ下 CPI 同∊䖢䍕 

1 月份 CPI 同∊增䙕-0.3%，前值为 0.2%，CPI 同∊⭧↙䖢䍕主
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㾷受儎基数影响。1 月Ṯ心 CPI 同∊增䙕-0.3%，增䙕㔝㔣下䲃，创

历史新低。分㊱别来ⵁ，1 月 CPI 受受冷グ≊影响，伕品价Ṳ⧥∊上

⏞ 1.0%，同∊上⏞ 1.6%，其中勒㨒价Ṳ同∊上⏞ 10.9%，⧥∊上⏞

19.0%，勒᷒价Ṳ同∊上⏞ 1.3%，㙂⥠㚿价Ṳ则受儎基数影响，同∊

下䲃 3.9%。1 月䶔伕品价Ṳ同∊下䲃 0.8%，带动 CPI 同∊䍕增䮵。

其中交䙐䙐信价Ṳ下䲃 4.6%，主㾷是⭧于春㢸䭏位影响。1 月是本䖤

基期䖤换下䟽⭞新权䠃Ⲻ俌月，与上䖤基数⴮∊，伕品✕䞈、㺙⵶、

教㛨文化娱乐权䠃下䲃，居住、交䙐䙐信、医⯍保健权䠃上升，⥠㚿

价Ṳ对 CPI Ⲻ影响䘑一↛减小。 

（2）大宗商品价Ṳ推动 PPI 反弹 

1 月份 PPI 同∊上⏞ 0.3%，⧥∊上升 1.0 个Ⲵ分⛯，PPI 㔝㔣䀜

底反弹。1 月国䱻原⋯价Ṳ㔝㔣上⏞，⭕产䍺料㊱同∊上⏞ 0.5%，∊

䖹上月下┇ 0.5%，⧥∊上⏞ 1.2%，䖹上月回㩳 0.2 个Ⲵ分⛯；⭕⍱

䍺料价Ṳ同∊下䲃 0.2%，䲃幅䖹上月收ズ 0.2 个Ⲵ分⛯，⧥∊上⏞

0.2%。受原⋯价Ṳ上⏞及冷グ≊供暖增加影响，⸩⋯和天❬≊开䟽、

⸩⋯、➚⛣及其他⟹料加工⧥∊⏞幅分别为 8.2%和 5.3%。受拜ⲱ政

府 1.9 万亿䍘政刺◶政ㆌ人期以及⯡㤍接〃䎻人期Ⲻ影响，国䱻大宗

商品价Ṳ㔝㔣上㺂，将成为未来 PPI 㔝㔣回升Ⲻ动力。 

3．䠇㷃：⽴㷃㺞⧦强劲，信䍭䴶≸ᰰⴑ 

（1）开年⽴㷃㺞⧦强劲 

1 月份新增⽴㷃㿺⁗ 5.17 万亿元，同∊多增 1165 亿，好于市场
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人期，⽴㷃存䠅同∊增䮵 13.0%，䖹前值回㩳 0.3 个Ⲵ分⛯。从㔉构

上ⵁ，1 月新增人≇币䍭ⅴ 3.82 万亿，同∊多增 3276 亿元；新增㺞

外㷃䍺 4151 亿元，其中新增委托䍭ⅴ、信托䍭ⅴ和未䍪⧦䬬㺂承兑

≽⾞分别同∊多增 117、1274、3499 亿元，未䍪⧦䬬㺂承兑≽⾞成为

⽴㷃䎻人期Ⲻ主㾷因㍖，往后ⵁ，䳅⵶ⴇ㇗对于房䍭Ⲻ㇗控䏁严，未

来㺞外⾞据㷃䍺对⽴㷃Ⲻ䍗⥤将䎦弱。1 月新增政府债券 2437 亿元，

同∊减少 5176 亿元，成为⽴㷃最大拖㍥亯，㺞明在㔅⎄持㔣好䖢下，

䍘政刺◶力度䙆⑆减弱。企业债新增 3751 亿元，同∊减少 216 亿元，

㺞明“华晨”、“≮➚”ㅿ信⭞债䘓㓜事件对市场Ⲻ冲击⑆⑆减弱，

人䇗未来债券㷃䍺㿺⁗将䘑一↛提升。1 月㛗⾞㷃䍺新增 991 亿元，

同∊多增 382 亿元。 

（2）信䍭䴶≸ᰰⴑ 

1 月份新增人≇币䍭ⅴ 3.58 万亿元，同∊多增 2400 亿，信䍭依

❬䴶≸旺ⴑ。从䍭ⅴ㔉构来ⵁ，企业中䮵期䍭ⅴ䴶≸持㔣强劲，䍭ⅴ

㔉构㔝㔣改善。具体来ⵁ，1 月企业新增中䮵期䍭ⅴ 2.04 万亿元，同

∊多增 3800 亿，新增⸣期䍭ⅴ 5755 亿元，同∊减少 1944 亿，新增

⾞据㷃䍺大幅减少 5000 亿元。企业中䮵期䍭ⅴ䴶≸持㔣强劲主㾷是

去年制䙖业恢复䖹快，推动制䙖业投䍺回升。居≇䜞䰞中，1 月居≇

䜞䰞䍭ⅴ新增 1.27 万亿元，同∊多增 6359 亿。其中居≇新增⸣期䍭

ⅴ新增 3278 亿元，同∊多增 4427 亿；新增中䮵期䍭ⅴ 9448 亿元，

同∊多增 1957 亿，主㾷是⭧于房地产䴶≸旺ⴑ。当前我国居≇䜞䰞

Ⲻ杠杆⦽已攀㠩历史新儎，去年䜞分城市商品房⏞幅䖹大，使得ⴇ㇗
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对居≇房地产㇗控更加䠃㿼，央㺂四季度䍝币政ㆌ报告也指出居≇ㄥ

杠杆⦽偏儎Ⲻ䰤从，因↚ⴇ㇗层在 1 月加强了对房地产䲆䍣、䲆䍭ㅿ

措施，未来居≇中䮵期䍭ⅴ或将回㩳。 

（3）M2 增䙕不及人ᵕ 

1 月 M1 同∊增䙕大幅反弹 6.1 个Ⲵ分⛯㠩 14.7%；M2 增䙕䎻人

期回㩳 0.7 个Ⲵ分⛯㠩 9.4%，M2 与 M1 剪刀差大幅收ズ。1 月 M2

增䙕回㩳主㾷是⭧于䍘政存ⅴ䎦儎以及居≇存ⅴ低于同期。1 月䍘政

䜞䰞新增存ⅴ 11700 亿元，䖹去年多增 7698 亿；居≇存ⅴ低于同期

主㾷是⭧于春㢸䭏位，今年春㢸在二月，导㠪奖䠇ㅿⲺ发放䳼中在 2

月，导㠪 1 月存ⅴ䖹低。㙂 M1 增䙕大幅回升也与春㢸䭏位⴪接⴮关，

因↚往后ⵁ，M1 同∊增䙕将回㩳。 

 

图 1：M2 与 M1 剪刀差大幅收ズ 

数据来Ⓠ：Wind，IMI 
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整体来ⵁ，今年开年⽴㷃数据㺞⧦强劲，政府债券㷃䍺减弱但未

䍪⧦䬬㺂承兑≽⾞支撑⽴㷃增䙕，同时企业债券㷃䍺䙆↛改善；在制

䙖业恢复䖹快推动制䙖业投䍺下，企业中䮵期䍭ⅴ㷃䍺䴶≸旺ⴑ，推

动信䍭增䮵且信䍭㔉构持㔣改善；春㢸䭏位效应下 M1、M2 䎦势分

化。往后ⵁ，受基数影响，2 月⽴㷃增䙕或将有所抬升，但在今年⍷

动性䗯䱻收㍝Ⲻ䍝币政ㆌ以及䍘政刺◶减弱Ⲻ条件下，未来⽴㷃增䙕

或将呈⧦回㩳态势。 

（三）商业䬬㺂3 

1．䬬保ⴇ会披䵨商业䬬㺂四季度主㾷ⴇ㇗ᮦ据；䶔䬬支付ᵰᶺ㇗⨼

办⌋出᯦㿺，互㚊㖇䍭ⅴⴇ㇗升㓝 

（1）2021 年 2 ᴾ 9 ᰛ，䬬保ⴇ会披䵨商业䬬㺂 2020 年ⴇ㇗ᮦ

据，商业䬬㺂全年净利⏜同∊下䲃 2.7%，增䙕䖹前三季度回升 5.6

个Ⲵ分⛯ 

商业䬬㺂 2020 年实⧦净利⏜ 1.94 万亿元，同∊下䲃 2.7%，增䙕

䖹前三季度回升 5.6 个Ⲵ分⛯。整体来ⵁ，2020 年㺂业净利⏜䍕增䮵

主㾷是䬬㺂主动加大不㢥⺤䇚和Ṯ䬶导㠪，伴䳅我国⯡情得到控制、

⽴会㔅⎄⭕产䙆↛回归常态化，䬬㺂业整体净利⏜增䙕有望回升。 

                                                             
3 撰写人：王剑（IMI 研究员）、䍪晨（国信证券） 
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图 2：商业䬬㺂净利⏜同∊增䙕 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

分㊱型䬬㺂来ⵁ，大㺂 2020 年净利⏜同∊增䮵 3.0%，增䙕⭧䍕

䖢↙；㛗份㺂 2020 年净利⏜同∊下䲃 3.0%，䖹前三季度回升 4.4 个

Ⲵ分⛯；城商㺂净利⏜同∊下䲃 14.5%，䲃幅扩大。 

 

图 3：各㊱型䬬㺂㍥䇗净利⏜同∊增䙕 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

净息差保持ど定。全㺂业四季度净息差 2.10%，⧥∊三季度小幅

回升 1bp，基本ど定，今年四个季度䜳在 2.09%-2.10%之䰪⌘动。分
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㊱型来ⵁ，各㊱型䬬㺂净息差也基本ど定。 

 

图 4：商业䬬㺂净息差 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

 

图 5：各㊱型䬬㺂净息差 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

㔝㔣加大不㢥处㖤力度。2020 年末全㺂业不㢥⦽ 1.84%，⧥∊三

季末下䲃 12bps；年末关⌞㊱䍭ⅴ占∊ 2.57%，⧥∊三季末下䲃 9bps；

年末拨备㾼ⴌ⦽ 184%，⧥∊三季末上升 4 个Ⲵ分⛯。㘹㲇到商业䬬
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㺂年末拨䍭∊⴮䖹三季末有所下䲃，因↚不㢥⦽䲃低以及拨备㾼ⴌ⦽

回升可㜳是在四季度加大不㢥处㖤力度导㠪。 

 

图 6：商业䬬㺂不㢥⦽及关⌞䍭ⅴ⦽ 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

 

图 7：商业䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽ 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

⌞：2018 年一季末和 2019 年一季末拨备㾼ⴌ⦽大幅提升㌱ IFRS9 导

㠪。 
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分㊱型䬬㺂来ⵁ，城商㺂不㢥䍭ⅴ⦽下䲃多、拨备㾼ⴌ⦽大幅回

升，可㜳是一些未上市城商㺂䘑㺂了䖹多Ⲻ存䠅伄䲟处㖤。 

 

图 8：各㊱型䬬㺂不㢥䍭ⅴ⦽ 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 

 

图 9：各㊱型䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽ 

数据来Ⓠ：䬬保ⴇ会，IMI 
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（2）2021 年 1 ᴾ 20 ᰛ，中国人≇䬬㺂就《䶔䬬㺂支付ᵰᶺᶗ

例（征≸意㿷ふ）》（以下ㆶ〦“ᶗ例”）公开征≸意㿷 

为䘑一↛㿺㤹支付服务市场，䱨㤹支付伄䲟，保䳒当事人合⌋权

ⴀ，人≇䬬㺂会同有关䜞䰞⹊ガ䎭㥿了《䶔䬬㺂支付机构条例（征≸

意㿷ふ）》（以下ㆶ〦《条例》）。从ⴇ㇗思䐥来ⵁ，ⴇ㇗层一是坚

持功㜳ⴇ㇗Ⲻ⨼念。强䈹同ṭⲺ业务䚫守⴮同Ⲻ㿺则，䚵免ⴇ㇗套利

和ⴇ㇗グⲳ。二是坚持机构ⴇ㇗与业务ⴇ㇗⴮㔉合。按➝“先䇷后➝”

原则，对支付机构实施机构ⴇ㇗，同时对支付机构业务㔅㩛、关㚊交

易ㅿ实施全方位ⴇ㇗。三是坚持サ䙅式ⴇ㇗。加强对㛗东、实䱻控制

人和最㓾受ⴀ人准入和变更Ⲻⴇ㇗。 

具体来ⵁ，《条例》共六ㄖ，七十五条。包括：ㅢ一ㄖ总则，ㅢ

二ㄖ䇴㄁、变更与㓾↘，ㅢ三ㄖ支付业务㿺则，ㅢ四ㄖⴇ⶙与㇗⨼，

ㅢ五ㄖ⌋律䍙任，ㅢ六ㄖ䱺则。其中，《条例》在总则中指出，㾷䚫

循公平ㄔ争、实䍞䠃于形式、普惠䠇㷃ⲺṮ心ⴇ㇗原则，按➝业务实

䍞⺤定支付业务新Ⲻ分㊱方式。即按➝䍺䠇和信息两个㔪度，ṯ据是

否开㄁䍜户（提供人付价值）、是否具备存ⅴ㊱机构⢯征，将支付业

务䠃新划分为储值䍜户䘆㩛业务和支付交易处⨼业务两㊱，以䘸应技

术和业务创新䴶㾷，有效䱨↘ⴇ㇗套利和ⴇ㇗グⲳ。  

整体来ⵁ，ⴇ㇗层䟽取回归本Ⓠ、服务实体㔅⎄、䱨㤹伄䲟、㿺

㤹发展Ⲻ原则，将⺤保ⴇ㇗Ⲻ专业性、㔕一性和䪾对性，引导支付机

构更加⌞䠃产品创新和⭞户服务，更好地┗䏩人≇㗚众和实体㔅⎄多

ṭ化Ⲻ支付䴶≸，并䱨㤹业务伄䲟。 
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（3）2021 年 2 ᴾ 20 ᰛ，中国䬬保ⴇ会发布《关于䘑一↛㿺㤹

商业䬬㺂互㚊㖇䍭ⅴ业务Ⲻ䙐⸛》 

为推动有效实施《商业䬬㺂互㚊㖇䍭ⅴ㇗⨼暂㺂办⌋》（以下ㆶ

〦《办⌋》），䘑一↛㿺㤹互㚊㖇䍭ⅴ业务㺂为，促䘑业务健康发展，

切实䱨㤹䠇㷃伄䲟，䬬保ⴇ会办公厅于 2 月 20 日印发了《关于䘑一

↛㿺㤹商业䬬㺂互㚊㖇䍭ⅴ业务Ⲻ䙐⸛》（以下ㆶ〦《䙐⸛》）。 

《䙐⸛》主㾷从以下方䶘㓼化审慎ⴇ㇗㾷≸：一是㩳实伄䲟控制，

㾷≸商业䬬㺂强化伄䲟控制主体䍙任，⤢㄁开展互㚊㖇䍭ⅴ伄䲟㇗

⨼，㠠主完成对䍭ⅴ伄䲟䇺估和伄䲟控制具有䠃㾷影响Ⲻ伄控⧥㢸，

严⾷将关䭤⧥㢸外包。二是明⺤三亯定䠅指ḽ，包括出䍺∊例，即商

业䬬㺂与合作机构共同出䍺发放䍭ⅴ，单ㅊ䍭ⅴ中合作方Ⲻ出䍺∊例

不得低于 30%；䳼中度指ḽ，即商业䬬㺂与单一合作方发放Ⲻ本㺂䍭

ⅴ余仓不得䎻䗽一㓝䍺本净仓Ⲻ 25%；䲆仓指ḽ，即商业䬬㺂与全䜞

合作机构共同出䍺发放Ⲻ互㚊㖇䍭ⅴ余仓，不得䎻䗽全䜞䍭ⅴ余仓Ⲻ

50%。三是严控䐞区域㔅㩛，明⺤地方⌋人䬬㺂不得䐞⌞册地䗌区开

展互㚊㖇䍭ⅴ业务。 

整体来ⵁ，《䙐⸛》䖹为严Ṳ，但对不同Ⲻ机构影响不一。对全

国性䬬㺂和未受㔅㩛区域䲆制Ⲻ互㚊㖇䬬㺂、⎾䍯䠇㷃公司㙂䀶，应

抓住机䙽，在发展㠠㩛业务Ⲻ同时向中小䬬㺂䗉出伄控工具和技术；

对地方⌋人䬬㺂㙂䀶，应䶘对⧦实，㄁䏩本地，␧㙋客户，䙐䗽㋴㓼

㇗⨼和㋴准服务，提升互㚊㖇䍭ⅴ㔅㩛≪平；对互㚊㖇平台㙂䀶，应

抓㍝按➝㾷≸整改，䈹整业务⁗式，在新㿺则下寻找新机会。 
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2．2021 年 1 ᴾ䍝币䠇㷃ᮦ据分᷆ 

2021 年 1 月末，基⹶䍝币余仓为 31.68 万亿元，全月减少 13606

亿元。其中，⧦䠇（䍝币发㺂）增加 6011 亿元，䬬㺂Ⲻ存ⅴ准备䠇

减少 19899 亿元，䶔䠇㷃机构存ⅴ增加 282 亿元。全月央㺂Ⲻ各亯广

义再䍭ⅴ共收回基⹶䍝币 1283 亿元。↚外，䍘政㕪いㅿ䍘政因㍖回

ㅲ基⹶䍝币 14848 亿元。  

1 月末Ⲻ M2 余仓为 221.3 万亿元，同∊增䙕为 9.4%，䖹上月䲃

低 0.7 个Ⲵ分⛯。按不含䍝基Ⲻ㘷口径䇗，1 月份 M2 增加 2.78 万亿

元。从来Ⓠ分䀙，其中对实体Ⲻ䍭ⅴ投放⍴⭕ M2 㓜 3.85 万亿元；䍘

政㕪いㅿ䍘政因㍖回ㅲ M2 㓜 1.48 万亿元；企业发㺂债券投放 M2 㓜

122 亿元；䬬㺂Ⲻ SPV 投䍺（投放䶔䬬、䶔ḽㅿ）投放 M2 㓜 3964

亿元；外≽占ⅴ投放 M2 㓜 92 亿元。 

㺞 1：1 月 M2 增䠅Ⲻ㔉构 

余仓增䠅㔉构 来Ⓠ增䠅㔉构 

M0 5,285  外占 92  

单位⍱期 -5,328  债券 122 

单位定期 15,052  䍭ⅴ 38,452  

个人 14,892  䍘政 -14,848  

䶔䬬 -2,119 其他（䶔䬬、䶔ḽㅿ） 3,964  

合䇗 27,782 合䇗 27,782 
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（四）䍺ᵢ市场4 

1．㛗市：信仰Ⲻ㖠与㖐 

（1）基本䶘更新 

国内方䶘，㔅⎄复㤅⮛有放㕉。2 月我国制䙖业 PMI 为 50.60，

∊上月回㩳 0.7 个Ⲵ分⛯，⮛低于市场人期，但∊ 2017-2019 年同期

⮛儎出 0.2 个Ⲵ分⛯。分亯来ⵁ，新出口䇘单和在手䇘单分别䖹历史

≪平儎出 0.5 和 1.3 个Ⲵ分⛯，未来⭕产㔅㩛人期指数回升㠩 59.20，

意味⵶后㔣⭕产持㔣性䖹好，原材料库存和产成品库存均处于㦙ᷥ㓵

下方且䖹 1 月明显下䲃，㺞明⭕产ㄥ扩张䙕度放㕉主㾷是受到春㢸假

期影响，总体制䙖业景≊度仍处于扩张区䰪。2 月䶔制䙖业 PMI 指数

51.4，䎦弱Ⲻ䏁势䖹 1 月更加明显。从交䘆和⎾䍯数据来ⵁ，就地䗽

年政ㆌ对䶔制䙖业Ⲻ整体影响䖹大。䙐㛶方䶘，1 月份 CPI ⧥∊⏞幅

扩大，主㾷㌱春㢸临䘇、局䜞地区⯡情反弹和低⑟天≊ㅿ因㍖影响。

㙂春㢸䭏月Ⲻ儎基数效应是 CPI 同∊⭧⏞䖢䐂Ⲻ主因，1 月份 CPI 同

∊增-0.3%，⏞幅䖹上月回㩳 0.5pct。PPI 方䶘，国䱻大宗商品价Ṳ持

㔣上⏞，叠加国内㔅⎄㔝㔣恢复，支撑 PPI 上㺂。2 月 PPI ⧥∊上⏞

1.0％，同∊上⏞ 0.3％，䖹上月提儎 0.7 个Ⲵ分⛯。䍝币与信⭞方䶘，

1 月⽴㷃同∊多增 1207 亿元，䎻出市场人期。从信䍭㔉构ⵁ，1 月

新增中䮵期䍭ⅴ同∊增䙕 24%，䖹 1 月提儎 12%，有力支撑实体㔅

⎄。但 M2 同∊增䙕䎻人期回㩳㠩 9.4%，与信䍭㺞⧦向好、人≇币

                                                             
4 撰写人：IMI 研究员哴楠、芦哲 

中
国
⼈
⺠
⼤
学
国
际
货
币
研
究
所
（
I M
I ）



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(IMI)   - 19 -    http://www.imi.org.cn/ 
 

 
 

居≇存䍭ⅴ变动䏁势⴮㜂⿱，㘹㲇到春㢸前后基䠇市场受关⌞ぁ度大

幅提升，居≇存ⅴ可㜳䗯䱻上从䬬㺂⍷向了䍺本市场。↚外，䳅⵶㔅

⎄人期向好和⯡情㕉䀙，䍝币政ㆌ䙆⑆回归常态化也是 M2 增幅放㕉

Ⲻ原因之一。 

国外方䶘，1月㗄国CPI同∊增䮵 1.4%，⮛低于市场人期Ⲻ 1.5%；

⧥∊增䮵 0.3%。市场普䚃人期，拜ⲱⲺ新一䖤䍘政刺◶措施和㗄㚊

储Ⲻ持㔣䎻低利⦽政ㆌ将强势拉动㗄国㔅⎄复㤅，同时推儎㗄国䙐

㛶。㗄㚊储关⌞ⲺṮ心 PCE 价Ṳ指数 1 月⧥∊增䮵 0.3%，同∊增䮵

1.45%，均儎于人期，主㾷受到去年 12 月㗄国政府䙐䗽 9000 亿㗄元

Ⲻ㓴困䇗划Ⲻ影响。但尽㇗个人⎾䍯支出提升，㗄国≇众把更多Ⲻ䫧

⭞于储㫺，1 月㗄国个人储㫺⦽为 20.50%，䖹上一期提升 7.1%，䖹

去年同期提儎 12.2%。人期䈛䜞分储㫺将在㔅⎄复㤅䱬⇫支撑⎾䍯支

出增䮵。2 月㗄国 Markit 㔲合 PMI 初值为 58.8，儎于前值Ⲻ 58.7，

创 2015 年 3 月以来最儎。其中，制䙖业 PMI 初值 58.5，弱于人期 58.8

和 1 月前值 59.2；服务业 PMI初值 58.9，儎于人期 58 和 1 月前值 58.3，

䘔㔣七个月扩张并创六年儎位。总体㙂䀶，服务业㺞⧦⮛好于制䙖业，

将䘑一↛助推㗄国㔅⎄扩张恢复。㗄国 1 月㙆⭞品䇘单⧥∊增䙕⭧

1.2%升㠩 3.4%，儎于人期 1.1%，为六个月来最大增幅，延㔣制䙖业

从去年春季停工后ど↛反弹Ⲻ势头。1 月新屋䬶售年化总数从 88.5 万

户升㠩 92.3 万户，儎于人期 85.6 万户；新屋䬶售总数⧥∊增䙕䗴到

4.3%，儎于人期 1.6%，地产周期回暖仍具持㔣性。在 1 月㗄国㔅⎄

修复人期改善Ⲻ㜂景下，为抑制㗄债利⦽上㺂，㗄㚊储增持㗄债㿺⁗
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䗴当月国债净㷃䍺仓Ⲻ 1.1 倍。㙂⯡㤍接〃和䍘政刺◶促使市场提儎

对㗄国 GDP 和䙐䍝㟞㛶Ⲻ人⎁，⴪接导㠪 2 月㗄国债券收ⴀ⦽持㔣

Ⲻ䎦儎。尽㇗㗄㚊储主席勃威尔以及各官员㓭㓭㺞态，宽松Ⲻ䍝币政

ㆌ将持㔣存在，⭐㠩勃威尔㺞⽰未来三年䙐䍝㟞㛶䜳很䳴䗴到ⴤḽ，

但偿债利⦽䎦势仍因以㗄㚊储后期公开市场操作力度为判断依据。 

（2）市场回亴和展望 

从我们二月初指出市场只是䶘临一⅗压力⎁䈋之后，上䇷㔲指㔝

㔣上扬 6.12%，䳅⵶㢸后ㅢ一个完整交易周Ⲻ开始，㗄国䍘政刺◶政

ㆌⲺ㩳地，大宗商品大幅上⏞，市场对于㔅⎄复㤅已㔅完全⋗有异䇤。

在对周期品业㔟Ⲻ强人期下，拥抱Ṯ心䍺产Ⲻ䍺䠇开始松动，当❬ⵕ

↙ⲺⒹ䘶始于“ㅢ三大䞈厂”基䠇Ⲻ⭩䍣停↘，使得万众⷟ⴤⲺṮ心

䍺产开始成为无≪之Ⓠ。 

往后ⵁ，㠠上㙂下宏㿸变䠅⸣期已㔅⋗有㜒䍕手，䍝币政ㆌ不急

䖢弯和全⨹㔅⎄复㤅带来Ⲻ䍝币政ㆌ↙常化已㔅是市场共䇼，䲚䶔大

宗商品上⏞Ⲻ斜⦽急剧䲗峭化可㜳会带来Ⲻ䍝币政ㆌ加䙕收㕟。在政

ㆌ和㔅⎄䙆↛形成对权ⴀ䍺产最不好㓺合Ⲻ㜂景下，市场对于未来方

向Ⲻ╊㔄无䶔有三条䐥径：1）䳅⵶Ṯ心䍺产䙆↛企ど，当下开启弱

反弹㠩 3700~3800；2）㔝㔣䴽㦗下㺂㠩 3200~3300；3）䳅⵶䍺䠇㕉

慢⎾㙍，市场㔪持䴽㦗在 3500~3600。ⴤ前决定市场䐥径Ⲻ主㾷⸑ⴴ

来Ⓠ于两⛯：1）㗄㛗Ⲻ㢸奏。从去年 10 月份⯡㤍㔏市场带来人期以

来，㖍㍖ 2000 指数持㔣䐇䎘ḽ普 500 䗴 22%，但䳅⵶㗄国十年期国

债收ⴀ⦽Ⲻ上升ㄏ上 1.5%，以及二、三季度Ⲻ㔅⎄复㤅带来Ⲻ䍝币
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政ㆌ↙常化，无䇰是方向䘎是伄Ṳ⸣期均存在䖢向Ⲻ可㜳；2）䍺䠇

信心Ⲻ伤害。⸣期Ṯ心䍺产ⲺⒹ䘶是否会导㠪投䍺㘻无心恋战，䎄回

撤出，䘎是䖢战估值⍲地Ⲻ板块，䘏会是䴶㾷市场䙆↛㔏出ㆊṾⲺ䰤

从。从板块上ⵁ，对于⴮对收ⴀ投䍺㘻，我们建䇤按➝三条主㓵䞃㖤：

1）䠇㷃地产。无䇰市场如何䘿择方向，在低估值伄Ṳ䙆↛占优Ⲻ情

况下，䠇㷃地产均是占优ㆌ⮛；2）〇技主㓵。我们建䇤可以关⌞军

工、⭫子、䙐䇥以及䇗㇍机，⢯别是一季报中业㔟有可㜳亮⵲Ⲻ中ⴎ

ḽⲺ；3）亰周期品〃。ⴤ前来ⵁ市场反应和㔅⎄复㤅Ⲻぁ度仍有一

定グ䰪，但是䴶㾷投䍺㘻㍝䐕政ㆌ（⻩中和㺂动䇗划）。 

2．债市：䈜䀙⍷动性Ⲻ四个层⅗ 

（1）Ṯ心㿸⛯ 

我们↚前判断䍺䠇和供≸两大䭏位、⯡情助攻先后弱化，债市情

㔠向䫕摆Ⲻ另一侧╊㔄。⍷动性是䠇㷃䍺产价Ṳ最䠃㾷Ⲻ影响因㍖之

一，但不同䈣境下含义不同。我们将⍷动性分为四个层⅗：全⨹⍷动

性、⤣义⍷动性、广义⍷动性、市场⍷动性。㛗⾞投䍺㘻对 OMO Ⲻ

关⌞反映博弈心态加䠃，债券投䍺㘻㔝㔣从䠅、价、⌘动和㔉构四个

㔪度⨼䀙䍺䠇䶘。㔲合来ⵁⴤ前债市仍处于䘼伄⣬态，䴶㾷有䏩够Ⲻ

安全䗯䱻。㗄国新一䖤䍘政刺◶㜳否㧭批及㿺⁗值得䠃⛯关⌞，上周

五大宗上⏞、㗄债利⦽上㺂，提䱨对国内债市Ⲻ䰪接冲击。整体ⵁ，

ⴤ前债市㜒⦽仍不儎，䎊⦽有所改善，㔝㔣建䇤多ⵁ少动。 

（2）⍷动性Ⲻ四个层⅗ 
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上周央㺂在公开市场持㔣回ㅲ䍺䠇，引发了㛗市和债市⍷动性收

㍝Ⲻ担忧。⍷动性是䠇㷃䍺产价Ṳ最䠃㾷Ⲻ影响因㍖之一，不同䈣境

下含义不同。从市场Ⲻ䀈度ⵁ，我们把⍷动性分为四个层⅗。ㅢ一层

⅗：全⨹⍷动性，Ṯ心关⌞⛯是㗄㚊储Ⲻ䍝币政ㆌ。ㅢ二层⅗：⤣义

⍷动性，即䬬㺂䰪市场䍺䠇䶘，一㡢䙐䗽“䠅+价+ど定性+㔉构”䘑

㺂㿸察。ㅢ三层⅗：广义⍷动性或实体㔅⎄⍷动性，⭧于䬬㺂体㌱信

䍭仓度ㅿ在很大ぁ度上决定了实体㔅⎄⍷动性，我们一㡢将广义⍷动

性和实体⍷动性⴮␭同使⭞。ㅢ四层⅗：市场⍷动性，主㾷指㛗市、

债市Ⲻ䴶≸力䠅。 

（3）各层⍷动性Ⲻ关㌱及常㿷䈥䀙 

䶏态Ⲻⵁ，广义⍷动性和⤣义⍷动性往往是↚⎾彼䮵Ⲻ关㌱。动

态ⵁ，⤣义⍷动性是广义⍷动性Ⲻ亼先指ḽ。其⅗，䍝币政ㆌ可以决

定信⭞扩张Ⲻ▒力，但不㜳决定信⭞扩张Ⲻ效᷒。最后，债市⍷动性

与⤣义⍷动性⴮关度儎，㛗市⍷动性与实体⍷动性息息⴮关。实䐫中

关于⍷动性有䈮多常㿷䈥䀙，我们䪾对几个代㺞性䰤从䘑㺂䇞䇰：ㅢ

一，市场⍷动性与公开市场操作⴮䳊⭐䘒。ㅢ二，⍷动性是个“㛼小

兲”，机构㺂为Ⲻ同䍞化往往容易䞓䞵伄䲟。ㅢ三，影响市场㺞⧦Ⲻ

因㍖众多，⍷动性并不㜳䀙䠀一切。 

（4）ⴤ前四个层⅗Ⲻ⍷动性⣬况 

㗄㚊储䐓⿱ⵕ↙Ⲻ QE taper ⭐㠩加息䘎有䖹䮵Ⲻ䐓⿱。后㔣如᷒

推出新一䖤Ⲻ䍘政刺◶䇗划，仍䴶㾷䍝币政ㆌⲺ〥极䞃合，⸣期无忧。

中国䍝币政ㆌ早在去年 5 月份就开始䘶出，䬬㺂䰪䍺䠇䶘早已㔅整体
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回归中性。宏㿸⍷动性最宽松䱬⇫䗽去，但ⴤ前䘎只是儎㔓对≪平下

Ⲻ增䙕放㕉。市场⍷动性方䶘，债市对⤣义⍷动性㍝平㺗有了䖹充分

人期，供≸⣬况䴶㾷提䱨“䶘多了不加≪”Ⲻ伄䲟。㛗市方䶘，⍷动

性最宽松䱬⇫已㔅䗽去，⸣期仍有䍺䠇⍷入Ⲻ惯性，估值傧动䇟位于

业㔟傧动。 

（5）市场启⽰ 

1）公开市场操作䠅对㛗、债投䍺㘻䜳不具备⢯别大Ⲻ关⌞价值，

㛗⾞投䍺㘻对于公开市场操作䠅Ⲻ关⌞可㜳反映了其对“抱团”松动

Ⲻ担忧。2）债市投䍺㘻仍建䇤从䠅、价、⌘动和㔉构四个㔪度ⵁ待

䍺䠇䶘。ⴤ前杠杆操作性价∊⮛有恢复，但䘎不是操作䠃⛯。3）债

市对䍺䠇䶘回归中性或㍝平㺗已㔅有了充分人期，在同业存单定价中

也已㔅有所反应，后㔣提䱨利⦽债供㔏引发“䶘多了不加≪”Ⲻ冲击。

㛗市䶘临Ⲻ宏㿸⍷动性⣬况弱化，但⎭外䍺䠇⍷入、居≇存ⅴ再䞃㖤

⸣期仍有惯性，⍷动性⣬况䘎⋗有ṯ本䖢差，估值傧动䳴度大增，业

㔟傧动㜳否接Ἀ是Ṯ心。 
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二、宏㿸㔅⎄专从5： 

中国宏㿸䠇㷃㖇㔒与伄䲟：基于国家䍺产䍕债㺞ᮦ据

Ⲻ分᷆ 

（一）摘㾷 

宏㿸㔅⎄䜞䰞之䰪䙐䗽䍺产䍕债关㌱⴮互䘔接，形成宏㿸䠇㷃㖇

㔒，䠇㷃伄䲟在䜞䰞内䜞和䜞䰞之䰪䙐䗽䍺产䍕债关㚊䘑㺂传ḉ，使

得最㓾损失㻡放大。本文䘆⭞投入产出分᷆中Ⲻ㖇㔒⸟䱫方⌋构建了

䘓㓜伄䲟和⍷动性伄䲟Ⲻ传导⁗型，并提出了基于䜞䰞∊䖹Ⲻ㌱㔕䠃

㾷性指数以及基于全局Ⲻ宏㿸䠇㷃伄䲟指数ㅿ䠅化ḽ准。䙐䗽最新Ⲻ

国家䍺产䍕债㺞数据分᷆发⧦，2009 年以来㌱㔕性伄䲟出⧦上升䏁

势，其中䠇㷃䜞䰞Ⲻ㌱㔕䠃㾷性最儎，㙂居≇和政府䜞䰞⴮对⤢㄁。

政ㆌ⁗拟㺞明，␻⨼僵尸企业会产⭕ 3.8 倍Ⲻ乘数效应，但同时也会

优化宏㿸䠇㷃㖇㔒㔉构，䲃低㌱㔕性伄䲟。䢪于㌱㔕性伄䲟㠠 2008

年䎭快䙕上升，我们建䇤：㾷坚持㔉构性去杠杆方向；去杠杆Ⲻ䠃⛯

在于䈹整宏㿸䠇㷃㖇㔒㔉构；在去杠杆䗽ぁ中䉞䱨处㖤伄䲟Ⲻ伄䲟。 

（二）引䀶 

㠠 20 世㓠 60 年代全⨹䠇㷃放松㇗制和䠇㷃㠠⭧化以来，⧦代宏

㿸䠇㷃体㌱㔅历了␧䘒Ⲻ㔉构性变化。当前宏㿸䠇㷃体㌱Ⲻ基本⢯征

体⧦在两个方䶘。一是䠇㷃䍺产普䚃䎻䗽实⢟䍺产，成为⽴会䍘富Ⲻ

                                                             
5
撰写人：中国社会科学䲒经济研究所国家䠁融与发展实傼室刘磊，中国社会科学䲒䠁融研究所张晓晶。本

文䘹自原䖭于《世界经济》2020 年第 12 期的《中国宏观䠁融网络与仾䲙：基于国家䍴产负债表数据的分

析》。原文䬮接：https://manu30.magtech.com.cn/sjjj/CN/abstract/abstract603.shtml 
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主㾷㺞⧦形式。中国全⽴会䠇㷃䍺产与䶔䠇㷃䍺产Ⲻ∊⦽从 2000 年

Ⲻ 1.4 上升到 2016 年Ⲻ 1.9，㙂㤧国、㗄国、日本ㅿ发䗴䍺本主义国

家Ⲻ䘏一∊⦽均儎于中国（李扬ㅿ，2018）。二是微㿸主体之䰪䙐䗽

䍺产䍕债关㌱㙂⴮互䘔接，大䠅Ⲻ䠇㷃䍺产和其对应Ⲻ䍕债形成了一

套䠇㷃䍺产䍕债㺞㖇㔒。各㊱䠇㷃工具Ⲻ本䍞䜳是两个主体之䰪Ⲻ债

务㍘取权或剩余㍘取权契㓜。任何两个主体只㾷发⭕了䘏〃䠇㷃契

㓜，二㘻Ⲻ䍺产䍕债㺞即已关㚊到一䎭。䘏ṭⲺ关㚊加总在一䎭，便

形成了宏㿸䠇㷃㖇㔒（Castrpn and Racan，2014）。 

宏㿸䠇㷃㖇㔒Ⲻ显㪍⢯征是䜞䰞䰪Ⲻ⴮互关㚊，⢫一发㙂动全

䓡。∅个国≇㔅⎄䜞䰞䜳会在宏㿸䠇㷃㖇㔒中䚣受损失，且最㓾损失

往往会大于最开始Ⲻ原始冲击。与之⴮对应，任何↙䶘Ⲻ冲击同ṭ也

会产⭕⴮应Ⲻ放大效应，在㑷㦙时期促䘑宏㿸㔅⎄Ⲻ䘑一↛㟞㛶。 

㘹㲇到宏㿸䠇㷃㖇㔒Ⲻ㔉构因㍖，传㔕单一㔪度Ⲻ宏㿸杠杆⦽分

᷆便显⽰出其不䏩之处。⧦有大䠅文⥤探䇞了债务与宏㿸㔅⎄Ⲻ关

㌱。从䠇㷃周期Ⲻ䀈度来ⵁ，宏㿸杠杆⦽具有周期性㿺律。Keynes

（1936）䇚为䍝币和⍷动性Ⲻ存在意味⵶一个䜞䰞Ⲻ总支出无䴶受到

总收入Ⲻ䲆制，企业投䍺只受企业家对未来期望Ⲻ影响。当企业家为

了增加投䍺㙂向䬬㺂䍭ⅴ时，䍝币和债务便㻡创䙖出来，投䍺也⴮应

上升了。因↚在䠇㷃周期Ⲻ假䈪中，杠杆⦽上升仅是企业主对未来㔅

⎄普䚃乐㿸Ⲻ㔉᷒，㑷㦙期后也必❬会对应⵶㺦䘶期，但䘏并不㜳䈪

明䗽儎Ⲻ杠杆⦽是有害Ⲻ。事实上，债务是䍺产Ⲻ反䶘，在宏㿸㔅⎄

䜞䰞䰪一定存在⵶一一对应Ⲻ䍺产䍕债关㌱，儎䍕债Ⲻ反䶘↙是儎䠇

中
国
⼈
⺠
⼤
学
国
际
货
币
研
究
所
（
I M
I ）



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(IMI)   - 26 -    http://www.imi.org.cn/ 
 

 
 

㷃䍺产。中国宏㿸杠杆⦽上升与䠇㷃䍺产⴮对占∊上升Ⲻ䏁势是一㠪

Ⲻ，单㓥从宏㿸杠杆⦽上升䘏一个㔪度来㘹察宏㿸䠇㷃体㌱Ⲻど定性

是䘒䘒不够Ⲻ。 

宏㿸䠇㷃㖇㔒Ⲻ分᷆方⌋可以帮助我们扩展分᷆㿼䀈，从䜞䰞䰪

䍺产和䍕债关㚊Ⲻ䀈度分᷆宏㿸䠇㷃㔉构Ⲻど定性。䠇㷃㖇㔒⁗型是

䇞䇰䠇㷃体㌱䶘对外⭕冲击时作⭞机制Ⲻ䠃㾷⨼䇰，最初Ⲻ䠇㷃㖇㔒

⁗型主㾷⭞于分᷆䬬㺂体㌱内䜞Ⲻ关㚊。䬬㺂Ⲻ主㩛业务即是㔅㩛䍺

产䍕债㺞，吸收存ⅴ发放䍭ⅴ，其㖇㔒⢯征最为明显。 

全⨹䠇㷃危机后，䏀来䏀多Ⲻ学㘻已㔅意䇼到宏㿸䜞䰞之䰪Ⲻ㖇

㔒䘔接是冲击传ḉⲺ主㾷䙊径，建㄁宏㿸䠇㷃㖇㔒⁗型来探䇞宏㿸䠇

㷃ど定性是必㾷Ⲻ。Castrpnand Kavonius（2009）ṯ据国家䍺产䍕债

㺞Ⲻ分㊱，将⅝元区分为居≇、䶔䠇㷃企业、䬬㺂、保䲟、其他䠇㷃

机构、广义政府和国外 7 个䜞䰞，并构建了䘏 7 个䜞䰞䰪Ⲻ宏㿸䠇㷃

㖇㔒⁗型。宫晓⩩和卞⊕（2010）䟽⭞㊱似Ⲻ方⌋将中国宏㿸整体分

为 5 个䜞䰞：居≇、䶔䠇㷃企业、䠇㷃、政府和国外䜞䰞，并䟽⭞中

国人≇䬬㺂（下文ㆶ〦央㺂）公布Ⲻ䍺䠇⍷䠅㺞数据来分᷆䜞䰞䰪Ⲻ

传ḉ效应。䘏〃方⌋对于⹊ガ宏㿸䠇㷃ど定性具有很大Ⲻ启⽰意义，

也克服了传㔕方⌋只关⌞䠇㷃䜞䰞㠠䓡所带来Ⲻ局䲆性。䘏一方⌋提

出后，㻡国内学㘻广⌑应⭞。宫晓⩩（2012）、㤕文君ㅿ（2016）、

刘⼀ㅿ（2019）䜳是将宏㿸䠇㷃㖇㔒与或有㍘取权分᷆⌋（CCA）Ⲻ

方⌋⴮㔉合，䇞䇰了⌘动⦽䙐䗽对各䜞䰞䍺产市场价值Ⲻ影响㙂最㓾

作⭞于全䜞国≇㔅⎄䜞䰞和宏㿸䠇㷃伄䲟。与䘏一思䐥⴮似，⇭剑峰
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（2018）构䙖了存ⅴ和信⭞所构成Ⲻ宏㿸䠇㷃㖇㔒，䇞䇰信⭞创䙖机

制和䠇㷃扩张乘数。Castrpn and Racan（2014）䇚为宏㿸䠇㷃㖇㔒⁗

型Ⲻ优势主㾷㺞⧦在两个方䶘。俌先，从整体上描㔎了国≇㔅⎄体㌱

之䰪Ⲻ䠇㷃关㌱和䜞䰞䰪Ⲻ伄䲟暴䵨，对宏㿸䠇㷃㌱㔕性伄䲟Ⲻ⹊ガ

㠩关䠃㾷。ㅢ二，䘏个㖇㔒刻⭱了各㊱冲击传ḉⲺ可㜳䐥径和幅度，

为宏㿸政ㆌ⁗拟提供了有力Ⲻ分᷆工具。 

本文Ⲻ主㾷ⴤⲺ在于将宏㿸䠇㷃㖇㔒⁗型㔉合到中国Ⲻ㔅僂数

据中来，䠃⛯分᷆中国宏㿸䠇㷃体㌱䘇 20 年来Ⲻ变化䏁势，并具体

䇞䇰䠃㾷䜞䰞在㌱㔕ど定性中所䎭到Ⲻ作⭞。具体来䈪，一是在㖇㔒

⁗型中推导出宏㿸体㌱䶘对外⭕冲击时Ⲻ放大乘数⁗型，并㔉合中国

Ⲻ数据描㔎放大乘数Ⲻ变动䏁势；二是㔏出∅个䜞䰞䶘临冲击时Ⲻ影

响，并⭧↚䇼别出㌱㔕䠃㾷䜞䰞；三是在䘏个㖇㔒体㌱中䘑㺂⴮应Ⲻ

政ㆌ⁗拟实僂，䇞䇰␻⨼僵尸企业和去杠杆ㅿ宏㿸政ㆌ在宏㿸䠇㷃㖇

㔒中Ⲻ最㓾效᷒。 

本文Ⲻ创新䍗⥤主㾷体⧦在两⛯。俌先，本文构䙖一个反映䜞䰞

䰪传ḉⲺ㌱㔕性䠇㷃伄䲟指数。⧦有宏㿸䠇㷃㖇㔒文⥤对于放大机制

Ⲻ假䇴䗽于ㆶ单，一㡢仅䲆定于㛗权层䶘上Ⲻ传ḉ⑖䚉（Castrpn and 

Kavonius，2009；Castrpn and Racan，2014；Stolbova et al.，2018；宫

晓⩩和卞⊕，2010；㤕文均ㅿ，2016）。本文借䢪 Leontief（1941）

所开创Ⲻ投入产出分᷆⌋放宽䘏一假䇴，形成一个一㡢意义上既有㛗

权层䶘也有债权层䶘上Ⲻ传ḉ⑖䚉⁗型。本文䟽⭞投入产出⁗型改䙖

⧦有Ⲻ宏㿸䠇㷃㖇㔒⹊ガ方⌋，区分各䜞䰞在不同䍺产䍕债⦽条件
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下，冲击㻡内䜞⎾化和向外传ḉⲺ∊例。我们Ⲻ分᷆更䍪䘇于䠇㷃传

ḉⲺ㔅僂事实，可以䈪䘏〃方⌋既㘷且新。新是因为投入产出⁗型尚

未㻡应⭞于宏㿸䠇㷃㖇㔒Ⲻ分᷆中，㘷是因为投入产出⁗型在产业、

㜳Ⓠ、⧥境㔅⎄学ㅿ亼域具有大䠅应⭞，Hirschman（1958）最早应

⭞䘏一⁗型来䇼别发展中国家中ⲺṮ心工业䜞䰞，䘏对我们Ⲻ分᷆具

有关䭤Ⲻ借䢪意义。在投入产出分᷆⌋中，既可以从产出反推投入㙂

构建䴶≸侧⁗型，也可以⭧投入决定产出㙂构建供㔏侧⁗型，使得在

一个体㌱内同时⹊ガ䘓㓜伄䲟与⍷动性伄䲟成为可㜳（Aldasoroand 

Angeloni，2015）。本文仅䇞䇰⭧䍺产䍕债㺞构成Ⲻ宏㿸䠇㷃㖇㔒中

伄䲟Ⲻ传ḉ及放大效应，并䶔描㔎伄䲟传ḉⲺ全景。我们䇚为䘏一传

ḉ䐥径㠩关䠃㾷，是䀜发䠇㷃危机Ⲻ主㾷动力，因↚本文Ⲻ分᷆方⌋

具有䠃㾷意义。 

其⅗，本文俌先尝䈋⭞中国国家䍺产䍕债㺞数据来构建⁗型，并

⁗拟分᷆各㊱冲击对㔅⎄所产⭕Ⲻ影响。⭧于国家㔕䇗局尚未完成中

国国家䍺产䍕债㺞㕌制工作，⹊ガ㘻无⌋准⺤㧭得各宏㿸䜞䰞䍺产䍕

债Ⲻ数据，国内Ⲻ䘏㊱⹊ガ文⥤只㜳以其他方式来䘇似替代䀙决。如

宫晓⩩和卞⊕（2010）、㤕文均ㅿ（2016）以及李俊峰ㅿ（2016）均

是䟽⭞䍺䠇⍷䠅㺞数据Ⲻ㍥〥来替代存䠅Ⲻ䍺产䍕债㺞，宫晓⩩

（2012）在⭞央㺂信䍭收支㺞ㅿ数据俌先㠠㺂构建了各䜞䰞Ⲻ䍺产䍕

债㺞Ⲻ基⹶上，再建㄁宏㿸䠇㷃㖇㔒⁗型䘑㺂分᷆。㙂ṯ据我们对国

家䍺产䍕债㺞Ⲻ分᷆，䘏些䘇似替代Ⲻ方⌋䜳有⵶不可忽㿼Ⲻ㕰䲭，

其与ⵕ实数据䰪往往差䐓极大，所得㔉䇰有待商῭。李扬ㅿ（2018）
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发布了基于国≇䍜户体㌱（System of National Accounts，ㆶ〦 SNA）

㕌制㿺则完成Ⲻ 2000-2016 年一套完整Ⲻ国家䍺产䍕债㺞。䘏套数据

Ⲻ公布既填㺛了中国 SNA 体㌱下国家䍺产䍕债㺞亼域Ⲻグⲳ，也为

⴮关Ⲻ学术⹊ガ提供了有力Ⲻ数据支持。本文⦽先䟽⭞䘏套数据䘑㺂

分᷆和政ㆌ⁗拟。 

（本文㢸䘿㠠原䖳于《世⮂㔅⎄》2020 年ㅢ 12 期Ⲻ《中国宏㿸

䠇㷃㖇㔒与伄䲟：基于国家䍺产䍕债㺞数据Ⲻ分᷆》）  
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三、主㾷㔅⎄ᮦ据6  

㺞 2：㔅⎄ᮦ据一㿾 

指ḽ名〦 ㊱别 
20-

May 
20- 
Jun 

20- 
Jul 

20- 
Aug 

20- 
Sep 

20- 
Oct 

20- 
Nov 

20- 
Dec 

21- 
Jan 

CPI 同∊ 2.4 2.5 2.7 2.4 1.7 0.5 -0.5 0.2 -0.3 

PPI 同∊ -3.7 -3.0 -2.4 -2.0 -2.1 -2.1 -1.5 -0.4 0.3 

制䙖业

PMI 
指数 50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 51.4 52.1 51.9 51.3 

工业增加

值 
㍥䇗

增䮵 
-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∊ 
-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∊ 
-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∊ -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

∊ 
-4.8 5.1 6.5 6.0 10.0  4.6 7.8 5.9  

M2 同∊ 11.1 11.1 10.7 10.4 10.9 10.5 10.7 10.1 9.4 

⽴会㷃䍺

㿺⁗ 

存䠅

（Ⲵ

亿元） 

2683
8 

2717
8 

2733
3 

2767
3 

2800
5 

2812
5 

2832
5 

2847
5 

2897
4 

䠇㷃机构

新增人≇

币䍭ⅴ 

当月

值（亿

元） 

1482
1 

1811
0 

9926 
1278

3 
1875

2 
6898 

1433
7 

1255
2 

3578
3 

                                                             
6
撰写人：IMI 助理研究员吴桐䴚。表中为空䜘分为暂未公布数据。 
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免䍙声᱄ 

本文件由中国人民大学国䱵䍗币研究所(以下简称“IMI”)制作，仅供派发予特定收件人，不得作为业

务招揽或相关商业活动之用。本文件的版权为IMI所有，未经书䶒许可任何机构和个人不得以任何形式䖜发、

翻版、复制、刊登、发表或引用。  

 

本文件中的信息均来源于我们认为可䶐的公开䍴料，但 IMI 对䘉些信息的准确性及完整性不作任何保

证。本文件中的信息、意见等均仅供收件人参考之用，而不应视为出售要约、订䍝招揽或向浏览人士提出

任何投䍴建议或服务。该等信息、意见并未考虑到获取任何人的具体投䍴目的、财务状况以及特定䴰求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文件所䙐成的一切后果，IMI 及/或其关联人

员均不承担任何法律责任。 

 

 

 

《IMI 宏㿸㔅⎄ᴾ度分᷆报告》ㆶ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

行深入的理论分析，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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