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流动性收紧影响几何？ 

 

 

过去几周内，银行间流动性明显收紧，主要是源于 3 月下旬以来金融
去杠杆的监管力度加大。同时，我们在 4 月观察到一些内需增速放缓
的迹象——制造业 PMI 回落、商品期货大幅走低，以及进口增速下降
和贸易顺差扩大。一些投资者开始担心这一轮监管收紧可能会带来比
较长时期内的增长萎靡、通胀走低——即“迷你版 2013”。这篇报告旨
在和读者分享我们对近期监管收紧潜在影响的一些分析及其对向实体
经济增长可能的传导效应。 

流动性进一步收紧触发国内金融资产价格的明显回调，尤其是债券和大
宗商品价格。此外，4 月以来的环比增长也出现了一些早期放缓的迹象。 

短期内，去杠杆可能仍是金融监管的重点。对理财、非标与同业负债监
管或进一步趋严，可能会给金融资产价格带来进一步的压力，尤其是固
收类产品。同时，中小型银行及其他杠杆率较高的金融机构所受的流动
性冲击可能更大。而中长期来看，我们认为，包括国债和信用债在内的
长期债券收益率可能还有进一步上行的空间。 

与此同时，我们预计未来数月内，随着金融条件进一步收紧、通胀预期
下降，国内投资增速可能会出现暂时走弱的迹象。 

然而，本轮经济周期与 2013年存在一些关键的不同之处——我们看来，
这些因素可能会缓冲监管收紧对增长带来的冲击，并抑制通缩压力。因
此，我们并不认为这一轮流动性紧缩后中国经济会像 2013 年一样，出
现长期的增长减速、通缩加剧。 

► 目前的名义和真实利率都显著低于 2013 年的水平。 

► 由中央及地方财政扩张支持的基建投资周期仍有后劲，其中包括国
内投资及海外扩张。 

► 货币和信贷扩张增速已经低于/接近政策目标水平，与 2013 年的情
况正相反。 

► 政策协调有所改善。 

► 目前制造业产能和房地产库存调整的压力均远低于 2013 年。 

► 外需仍处在逐步回暖的通道。 

往前看，我们将继续密切关注真实利率和调整后社会融资总量增速的变

化情况，以衡量当前的流动性收紧和金融去杠杆对增长和通胀的潜在影

响。我们目前基准预测的下行风险主要在政策的执行层面——如果政策

失察导致实体经济的融资条件过度收紧，那么对实体经济的负面影响可

能会比我们预期的更大。  
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流动性收紧影响几何？ 

I. 3 月下旬以来，金融去杠杆加速，环比增长出现早期放缓迹象 

过去几周内，监管部门加大金融去杠杆力度，银行间流动性进一步收紧。以央行 2016
年 8 月重启 14 天逆回购操作为标志（操作利率为 2.4%，较当时的 7 天逆回购利率高出
15 个基点），货币政策的重心开始转向金融去杠杆。由此，银行间利率中枢走高，波动
性明显加大（图表 1）。随后，央行转为通过 28 天逆回购和中期借贷便利（MLF）等较长
期限的工具向市场注入流动性，并且在 2017 年以来两度上调 7 天逆回购操作利率（共
20 个基点）。抬高短期利率中枢并加大其波动性有效地抑制了各种“套利交易”，尤其是
依赖于银行间市场资金支持的品种。在调整市场利率之外，央行针对 3 月的 MPA 发布了
涵盖更全的评估体系，而银监会自 3 月下旬以来也出台了多项新规（共计八份监管文件）。
央行和银监会政策从严，明显收紧了银行间和交易所市场的流动性，而其中银监会的新
规约束力相对更强。总体而言，银监会的新规1旨在加强对理财产品资金募集及投资环节
（包括委外投资）的监管、收紧非标资产以及同业存单的监管，进一步促进金融降杠杆。 

 

图表 1: 银行间利率走高、波动性加大，与金融去杠杆的政策目标相符 

 
资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

与此同时，受监管加强后金融条件收紧、通胀预期下降的影响，4 月以来的环比增长也
出现了一些早期放缓的迹象。4 月制造业 PMI 从上月的 51.8%回落至 51.2%，主要是由
于原材料价格大幅调整，库存投资增速放缓。此外，（以美元计）进口增速也从 3 月的
19.6%下降至 11.6%，一方面源于大宗商品价格下跌，另一方面实际进口增速也有所下
降。4 月贸易顺差达到 380 亿美元，几乎为 3 月的 2 倍，这些都是内需走弱的典型征兆。
通胀预期随监管调整，加之风险偏受到抑制，是导致政策收紧迅速传导至（存货）投资
需求的主要因素，这与 2016 年 2 季度的情形较为相似（当时政策方向不清晰，也暂时抑
制了投资需求）。 

 

 

 

                                           
1 http://www.cbrc.gov.cn/index.html 

0

1

2

3

4

5

6
%, 年利率

央行7天逆回购利率

银行间7天质押回购利率
2016.8.24
央行重启14

天逆回购，

利率为2.4%



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2017 年 5 月 11 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

II. 强监管下债市近况及展望 

近期债券收益率曲线明显平坦上移，且信用利差也全面走扩，表明流动性溢价上升、风
险偏好下降。同时，政策收紧的效果已经传导至其他金融市场，尤其是杠杆率较高的市
场、如商品的期货。虽然从基本面上来看，长端债券收益率上升与经济再通胀的走势相
符2，但最近短端收益率的大幅上扬和信用利差的扩大主要是市场流动性收紧所致。具体
看，过去两个月内 1 年期国债收益率跳升了约 60 个基点、远高于长端上升的幅度（图表
2），且国债与流动性相对低一些的国开债、地方政府债和公司债3之间的信用利差全面扩
大（图表 3）。此外，市场流动性收紧也导致其他金融市场出现集中卖出，特别是商品期
货市场——政策收紧下未来需求预期不明朗、加之融资成本上升对商品价格带来了“双
重打击”。 

然而，相较短端利率而言，与实体经济融资成本更为相关的长期利率的调整幅度相对温
和。过去两个月内，相对于短期无风险利率，长期国债和政策性银行债收益率等长期无
风险利率的调整幅度相对较小。如图表 4 所示，3 月以来银行间利率和 1 年期国债收益
率大幅跳升了约 60 个基点，但 10 年期国债收益率仅上行了 20 个基点左右。 

 

图表 2: 金融去杠杆启动以来，债券收益率曲线明显趋于
平坦 

图表 3: 各级信用利差全面扩大 

  

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

图表 4: 长期无风险利率的调整幅度较短期更为温和 

 
资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

短期内，去杠杆可能仍是金融监管的重点，对理财、非标与同业负债监管或进一步趋严，
可能会给金融资产价格带来进一步的压力，尤其是固收类产品。虽然理财存量的增速自
去年 4 季度以来已经明显放缓，但其规模仍高达 28.3 万亿元，占银行负债总额的 12.2%
（图表 5）。此外，对理财产品的监管仍面临诸多挑战，包括期限错配和复杂嵌套的投资

                                           
2 请见我们 2016 年 12 月 16 日发布的中国宏观专题报告《对近期债市震荡的一些思考》 
3 国开债、地方政府债和公司债相较国债而言，作为抵押品的接受范围较小，因此流动性相对较低。 
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结构。与此同时，截至今年 4 月，同业定期存单的规模已大幅上升至 8 万亿元左右，仅
2017 年以来即累积增加了 1.7 万亿元（净增长 27%）（图表 6）。对理财产品资金募集及
投资环节（包括委外投资）监管的加强、对非标资产以及同业存单监管的收紧，可能会
继续压制市场流动性，并压低金融市场的风险偏好。而由于大多数银行理财和同业存单
都投向了固收产品，债市或存在进一步调整的压力4。同时，由于更多地依赖于银行理财
资金和/或同业资金，中小型银行及其他杠杆率较高的金融机构所受的流动性冲击可能更
大。 

图表 5: 理财增速自去年 4 季度以来放缓，但其规模仍然较大 

 

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

图表 6: 同业存单规模快速扩张 

 
资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

 

而中长期来看，我们认为，包括国债和信用债在内的长期债券收益率可能还有进一步上
行的空间。由于我们较为看好本轮经济再通胀周期的可持续性，所以长期债券收益率可
能仍未达到均衡水平5——即使在加回税收和银行拨备优惠等因素以后，中国长期国债的
“实际”收益率仍远低于其长期名义 GDP 增速（图表 7）。假以时日，国债的“实际”收
益率应在利率市场化后逐步向其他资产的名义投资回报率靠拢。此外，如我们在此前的
报告中强调，从最近几个月持续低迷的信用债净发行来看，信用债市场可能仍然尚未出
清6（图表 8）。 

 

                                           
4 请见我们 2016 年 12 月 16 日发布的中国宏观专题报告《对近期债市震荡的一些思考》 
5 请见我们 2016 年 12 月 16 日发布的中国宏观专题报告《对近期债市震荡的一些思考》。 
6 请见我们 2017 年 1 月 16 日发布的中国宏观简评《信用债市场“出清”了吗？》。 
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图表 7: 美国利率市场化之后，长期债券收益率与名义
GDP 增速之间的差异不大 

图表 8: 信用债净发行量仍然保持低迷 

  

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

III. 政策和金融市场调整对实体增长影响几何？——经济增速可能暂时走弱，但不会

持续放缓 

考虑到监管力度强于预期，未来数月内经济增长可能会暂时走弱。3 月以来融资条件开
始明显收紧，调整后的社融增速 3 月下滑 0.8 个百分点（图表 9），且银行间利率明显上
行。从市场利率持续走高以及央行在公开市场操作中趋于“审慎”等方面来看，4 月和 5
月融资条件可能继续收紧。同时值得注意的是，随着原材料价格预期走低，制造业面临
的真实利率 4 月可能已经见底——虽然其绝对水平仍在低位（图表 10）。因此，继 4 月
库存投资回落之后，政策继续收紧以及对需求预期不明朗可能会导致短期内新增投资步
伐放缓。 

图表 9: 3 月以来货币条件明显收紧，调整后的社融增速
下降 

图表 10: 通胀预期下降，制造业的真实利率 4 月可能已
见底  

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

 

然而，本轮经济周期与 2013 年存在一些关键的不同之处——我们看来，这些因素可能
会缓冲监管收紧对增长带来的下行压力，并抑制通缩压力。因此，我们并不认为这一轮
流动性紧缩后中国经济会像 2013 年一样，出现长期的增长减速、通缩加剧。 
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1. 目前的名义和真实利率都显著低于 2013 年的水平。2013 年中、监管收紧前夕，信
托产品发行利率在 8~9%之间，银行加权平均贷款利率接近 7%，而 PPI 徘徊在-2%
至-3%的低位。目前，加权平均贷款利率为 5.27%，较当时下降了逾 150 个基点；
同时信托产品发行利率下降到 6.3%，真实利率更是大幅回落。尽管近期流动性紧张，
长期债券收益率有所上扬，但四月的信托产品发行利率和房贷利率仍保持稳定，表
明中长期贷款利率尚未出现明显上行（图表 11）。虽然近期随着信用利差的扩大，公
司债券收益率出现了明显上升，但债券融资在企业融资总量中的占比仍然相对较小
——企业和公司债的总额还不到企业贷款总额的 10%。 

2. 由中央及地方财政扩张支持的基建投资周期仍有后劲，其中包括国内投资及海外扩
张。2013 年监管收紧之时财政投资的高峰已过，但本轮基建投资加速在 2016 年才
刚刚开始——本轮基建投资周期在中央政府的政策和财政支持之下启动，随后势头迅
速扩大至（以 PPP 为新代表的）地方政府投资和海外新签项目投资（图表 12~14）。
在财政宽松推动基建投资上升的同时，2016 年大部分地方政府换届完毕和反腐取得
阶段性成果也有助于项目的顺利推进。最近，大量 PPP 项目和“一带一路”相关海
外投资加快落地，或将继续推动 2017 年的基建投资增长。虽然当前的金融去杠杆和
财政加强对 PPP 项目融资的监管可能会在一定程度上降低项目新开工的速度，但在
CPI 保持低位的情况下，我们并不认为政府会大幅收紧或逆转其财政政策，进而长期
抑制已开工项目的进度。 

3. 目前货币和信贷扩张增速已经低于/接近政策目标水平，这与 2013年的情况正相反。
2013 年监管收紧之时，M2 增速比当年的政策目标高出约 3 个百分点，（未调整的）
社融同比增速处于 16.4%的水平。相比之下，目前 M2 增速较 12%的年度目标低逾
1 个百分点（图表 15）。由于金融去杠杆会对短期贷款产生明显的抑制，叠加目前已
经明显低于政策目标的货币信贷总量扩张速度，中长期贷款增速下降的空间不大。
因此，我们维持实体经济融资条件收紧总体将较为“可控”的基准判断。 

 

图表 11: 中长期贷款利率尚未出现明显上行 

 
资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 
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图表 12: 项目新开工保持强劲势头 图表 13: PPP 项目落地继续加速 

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

图表 14: “一带一路”战略推动海外新签订单增长 

  

图表 15: 与 2013 年的情形不同，本轮 M2 增速和社融
增速已经低于/接近于 2017 年的政策目标 

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

图表 15（续）: 与 2013 年的情形不同，本轮 M2 增速和
社融增速已经低于/接近于 2017 年的政策目标 

 

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 
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4. 政策协调有所改善。与 2013 年的监管收紧和 2015 年的股市去杠杆相比，本轮金融
监管机构之间、以及和其他监管机构之间的政策协调明显改善，监管机构对市场潜
在压力的应对明显更快更协调。4 月 26 日召开的政治局会议亦再次强调了政策协调
和预防系统性风险的重要性。 

5. 目前制造业产能和房地产库存调整的压力均远低于 2013 年。从中期角度看，中国经
济自 2013 年以来经历了两个非常重要调整。大多数行业去产能已卓有成效7，供给
有效收缩并完成一定的制造业升级（图表 16）。此外，房地产市场自 2013 年以来也
经历了数年的去库存，目前，大多数城市、包括三四线城市的地产库存水平已经大
幅下降至较合理甚至偏低的水平（图表 17）。因此，与 2013 年相比，本轮制造业产
能过剩和/或房地产库存高企带来的通缩和投资下行压力明显减弱。 

6. 外需逐步回暖。外需改善将有望为内需暂时走弱提供缓冲，尤其是考虑到自 2015 年
8 月以来人民币名义有效汇率的累计调整幅度较大。虽然 2017 年以来国内融资条件
有所收紧，但人民币对一篮子货币再度贬值 2%左右。因此，目前的外需状况明显好
于 2013 年（图表 18），而内需暂时走弱可能使得短期内贸易顺差较 1 季度的水平明
显扩大。 

图表 16: 经历 5 年通缩后，大部分制造业企业的去产能
已经初现曙光 

图表 17: 房地产去库存周期接近尾声 

  

  

资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中指数据库， 中金公司研究部 

图表 18: 外需逐步回暖，有望为内需暂时走弱提供缓冲 

 
资料来源：万得资讯，CEIC, 中金公司研究部 

                                           
7 请参见我们 2016 年 9 月 22 日发布的中国宏观简评《中国制造业去产能周期走到什么阶段？》，以及 2016 年 9 月 28 日发布的中国宏观简评《为

什么说中国制造业去产能“初现曙光”？——对我们制造业去产能一文的一些补充》。 
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IV. 往前看，如何追踪本轮流动性收紧对实体经济的影响？ 

往前看，我们将继续密切关注真实利率和调整后的社融8增速的变化情况，以衡量当前的
流动性紧缩和金融去杠杆对经济增长和通胀的潜在影响。虽然迄今为止，监管收紧对实
体经济融资成本的影响不大，但持续的“监管风暴”可能会进一步收紧实体经济的融资
条件，并降低通胀预期。我们将继续密切关注整体融资“价格”和“数量”的变化，以
衡量当前流动性紧缩的潜在影响。除信托产品发行利率和房贷利率等月度指标外，央行
每季度公布的加权平均贷款利率是实体经济融资成本的一个比较有代表性的指标。同时，
我们将调整后社融增速的变化作为名义经济增长的一个有效的领先指标。 

从风险角度来看，如果政策失察或协调不当导致实体经济的融资条件过度收紧，那么对
增长的影响可能比我们预期的更大。因此，我们将继续密切关注未来的政策方向，以及
更重要的是，政策执行力度和监管协调的变化。 

 

                                           
8 调整后社会融资总量=公布的社会融资总量+地方政府债券+国债，请见我们 2015 年 8 月 13 日发布的中国宏观简评《论地方政府债务臵换对贷

款和社融数据的影响》。 
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传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


