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[Table_Title] 

 
宏观研究 

证券研究报告 

2023 年 4 月 10 日 

我们重视的和我们忽视的：我们仍然走在货

币宽松的大道上 
 

报告要点： 

 这一轮大家都关注了疫后复苏，但没有关注外围的货币收紧所带来的不

利影响： 

1）发达国家的鹰派加息的直接后果是：全球的货币增长因此而大幅下降，继

而从金融属性的角度压制了大宗商品的价格； 

2）PPI 的下滑尚未结束，后续 PPI 可能会下滑到-5%附近甚至更低的水平。 

 商品的预期差在这个时点显得非常重要，毕竟之前我们没有经历过这种

内外政策的巨大背离： 

1）如果商品价格还会深跌的话，这种复苏就显得更加非主流，荣枯真正分水

岭是名义增长率，虽然 GDP 往上抬，但价格也许还会扯着名义增长率往下走； 

2）今年的名义增长率也许不如去年 Q4，PPI 可能会拖累名义增长率 2.6%左

右，CPI 已经对名义增长率造成了 0.7%的拖累，如果让今年的名义增长率与

去年 Q4 持平的话，GDP 必须要升至 6.2%或以上； 

3）在这种全球价格收缩的环境之下，今年的企业表观感受甚至可能不如去年。 

 当前的周期可能仍然在左侧，货币政策应该还在宽松的状态之内，后续

降准和降息都可能看到： 

1）必须要知晓的事实是：去年面对着起起落落的经济增长，货币政策的表现

非常冷静，在去年 Q2 和 Q4 因疫情而导致的经济短时衰退时，货币政策并没

有相应放宽货币去对冲经济增长，因此，现在货币政策的位置和去年 Q3 的基

本面是匹配的； 

2）如果今年的名义增长率还不如去年 Q4 的话，那应和去年 Q3 差得更远，

这导致货币政策不但不会因为疫后复苏而收紧，反而可能会更坚定地走在宽

松的道路上； 

3）LPR 代表着资金成本，而名义增长率则代表着资金回报率，现如今，资金

成本和收益之间已经略微倒挂。一旦后续名义增长率有更为明显的降幅，降

息是一个必选项。 

 至于何时周期才能走到右侧，其必要条件是 PPI 需要终止下行，这不是

个短期能完成的事情： 

1）经验上，在美欧中日四大经济体中，最少有两个经济体施行了明确的宽松

政策，且各自的宽松至少维持一年时间，才有可能止住 PPI 下行的步伐； 

2）PPI 的见底至少要等到今年临近年末之时，今年绝大部分的时间里，货币

政策应还是宽松的。 

 今年的流动性是第一配置线索，剩余流动性是第二配置线索： 

1）所谓流动性是赌货币宽松，当前纯债品种的配置价值是可观的，前期利率

债和信用利差已经大幅 price-in 了经济的疫后复苏所遭受的利空，但对后续回

报率的下降及货币宽松定价不足； 

2）所谓剩余流动性，是在流动性和实体产生裂口的情形之下，赌资产荒的深

化和短期不可证伪的资产行情。一方面我们可以在利率债上适当维持长久期，

另一方面，成长股科技股的行情也许还没有走完。 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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这一轮大家都关注了疫后复苏，但没有关注外围的货币收紧所带来的不利影响。美

国等发达国家的鹰派加息的直接后果是：全球的货币增长因此而大幅下降，继而从

金融属性的角度压制了大宗商品的价格。当然，目前我们虽然已经看到了 PPI 的明

显下滑，但从目前新低的全球 M2 增长推算，这种下滑尚未结束，后续 PPI 可能会

下滑到-5%附近甚至更低的水平。 

 

 

图 1：以新低的全球 M2 增长推算后续 PPI 继续下滑 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

商品的预期差在这个时点显得非常重要，毕竟之前我们没有经历过这种内外政策的

巨大背离。 

 

1）如果商品价格还会深跌的话，这种复苏就显得更加非主流，荣枯真正的分水岭

是名义增长率，虽然 GDP 往上抬了，但价格也许还会扯着名义增长率往下走。只

有名义增长率才能代表企业通过经营业务所获取利润的能力，也只有名义增长率才

能表达企业的冷暖体感。而价格向下重估对名义增长率的拖累不容小视，简单测算

的话，如果 PPI 今年向下的幅度为 5.7 个百分点左右的话，那名义增长率受此影响

会有 2.6 个百分点的拖累。 

 

2）照此推算的话，也许今年的企业表观感受甚至不如去年。GDP 改善只代表着产

品销路好，但价格向下代表着单个产品毛利率的减少。除了 PPI 可能会压降 2.6 个

百分点名义增长率之外，CPI当前已经压降名义增长率的幅度为0.7个百分点左右，

这意味着，如果让今年的名义增长率维持在去年 Q4 的水平的话，GDP 必须要升至

6.2%或以上，这是个很难达成的目标。 
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图 2：以目前的测算来看，名义 GDP 维持去年水平将很难达到 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

当前的周期可能仍然在左侧，那么，货币政策应该还在宽松的状态之内。 

1）去年面对着起起落落的经济增长，货币政策的表现是非常冷静的，这是货币继

续宽松的一个重要安全垫。可以看到，货币政策在去年两次因疫情而导致的经济短

时衰退时，并没有相应放宽货币去对冲经济增长，因此，现在货币政策的位置和去

年 Q3 的基本面是匹配的，如果今年的名义增长率还不如去年 Q4 的话，那应和去

年 Q3 差得更远，这导致不但货币政策不但不会因为疫后复苏而收紧，反而可能会

更坚定地走在宽松的道路上。 

 

图 3：经济增长与货币政策的关系决定了后续宽松与否 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）从价的角度来说，LPR 代表着资金成本，而名义增长率则代表着资金回报率，

现如今，资金成本和收益之间已经略微倒挂。往后看的话，如果资金回报率较去年

Q4 继续下降的话，则资金成本和收益之间的倒挂幅度会更大，这意味着，当前的

宏观政策尚没有对接下来的经济回报率的下降出台应对政策，一旦后续名义增长率

有更为明显的降幅，那么降息也变成了一个必选项。 
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图 4：现如今，资金成本 LPR 和收益之间已经略微倒挂 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

至于何时周期才能走到右侧，其必要条件是 PPI 需要终止下行，这不是个短期能完

成的事情。历史上，在美欧中日四大经济体中，最少有两个经济体施行了明确的宽

松政策，且各自的宽松至少维持一年时间，才有可能止住 PPI 下行的步伐。当前来

看，在过去一年的时间里，只有中国是宽松的，且中国宽松的幅度很明显要低于美

欧收紧的幅度，照此来看，PPI 的见底至少要等到今年临近年末之时，今年绝大部

分的时间里，货币政策应还是宽松的。 

图 5：结合 PPI 来看，中国的货币政策应保持持续宽松 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

在资产配置上，后续应该还是债券时间。今年的流动性是第一配置线索，纯债品种

的投资性价比在各类资产中应居前，况且，前期利率债和信用利差已经大幅 price-in

了经济的疫后复苏所遭受的利空，但对后续回报率的下降及货币宽松定价不足，当

前纯债品种的配置价值是可观的；剩余流动性则是今年配置的第二大线索，在流动

性和实体产生裂口的情形之下，我们可以在利率债上适当维持长久期，也要关注成

长股科技股的行情也许还没有走完。 
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