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结构重于总量 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

在明确 2023 年的宏观经济主线后，货币政策的路径和力度也将对资产价格产生影

响。总体来看，我们认为 2023 年货币政策将更加偏重结构而非总量，市场流动性

将处于“上有顶、下有底”的位置。央行将更加依赖结构性货币工具来对流动性进

行精确调控，全面大幅的降准降息大概率不会发生。 

 

未来宏观经济的两大矛盾 

 2023 年财政政策有效性值得高度关注。在报告《迎来财政年》中，我们根据日

本的经验，详细论述了财政政策在当下时点的重要性。站在当下时点，我们认

为未来宏观经济有两大关键矛盾，一是财政政策对需求的提振力度，或财政政

策的有效性；二是美国衰退的程度。 

 在居民部门和企业部门的扩表意愿有效恢复前，2023 宏观经济的主线将是财政

政策能在多大程度上对冲出口增速的下行压力。 

 

结构重于总量 

 流动性仍需保持合理宽裕以支持实体经济修复。在居民和企业部门经历 2022

年的冲击后，需求端的恢复尚需时间，宽裕的流动性将有效降低融资成本，释

放企业的投资需求和居民的购房需求。此外，流动性对市场的指示作用显著，

将流动性保持在合理宽裕水平将稳定市场预期，提振市场信心。 

 在企业借贷需求较弱的情况下，高流动性对企业投资需求的提振有限。由于对

实体经济的预期较弱，企业和居民并没有很强的扩表意愿。2022 年下半年储备

货币（即高能货币）增速与社融增速出现分化，差距不断走阔，说明央行流动

性最终并未形成实体经济的贷款。 

 2022 年末货币乘数显著下降，或为未来流动性扩张预留空间。我们可以将 M2

增长动力拆分为高能货币增速和货币乘数的增速，在高能货币增速显著上行

时，货币乘数却快速下降。内在原因是实体经济借贷需求不足，导致货币派生

不顺畅。目前高能货币保持高位，为货币派生提供了巨大潜力。因此下阶段的

核心问题是通畅货币派生通道，而不是再增投高能货币。认识到这一点，就会

清楚相比于全面降准，结构性的货币政策或许更有意义。 

 

历史上出口增速负增长 

从历史上来看，在实体经济较弱时，全面降准和宽财政尽管能带动经济快速修复，

但对通胀、房价或金融资产价格具有很强的推动作用。综合来说，全面降准容易使

资产价格和通胀超出控制。2023 年在“宽财政”的必要性得到确认后，结构性的货

币工具或更为适当。 

 2008-2009 年：次贷危机后的外需收缩 

 2015 年：降准后的股灾 

 

 

风险提示：政策风险、需求疲软超预期、经济修复时间超预期。 
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2020-22 年储备货币增速 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：对 2023 年货币政策的思考 

1.1 未来宏观经济的两大矛盾 

2023 年财政政策有效性值得高度关注。在报告《迎来财政年》中，我们根据日本的

经验，详细论述了财政政策在当下时点的重要性。站在当下时点，我们认为未来宏

观经济有两大关键矛盾，一是财政政策对需求的提振力度，或财政政策的有效性；

二是美国衰退的程度。 

 财政政策的有效性对于稳定经济基本面具有重要意义。2022 年末中央经济工作

会议提出财政政策要“加力提效”；2 月 16 日财政部部长刘昆在《求是》撰文指

出要适当加大财政政策的扩张力度和支出规模。2023 年应该是财政支出力度较

大的一年，如果财政政策穿透力度很强，对需求提振显著，则出口增速下行对我

国经济的影响可相对减小，权益类资产或葆有一定的上行动力。 

 美国衰退程度决定出口增速下行的时间和深度。美国核心 CPI 当月同比自 9 月达

峰后，已连续 4 个月下降，市场开始博弈美联储年末降息。但 1 月火爆的劳动力

市场使资本市场又多了一些鹰派押注。近期有部分美联储官员呼吁快速加息，以

更强硬的姿态来应对通胀。若联邦基金利率在高位保持时间超预期，则美国衰退

程度或进一步加深，由此带来的更长时间的出口降速将对财政政策提出更高的要

求。 

总的来说，在居民部门和企业部门的扩表意愿有效恢复前，2023 宏观经济的主线

将是财政政策能在多大程度上对冲出口增速的下行压力。 

1.2 结构重于总量 

在明确 2023 年的宏观经济主线后，货币政策的路径和力度也将对资产价格产生影

响。总体来看，我们认为 2023 年货币政策将更加偏重结构而非总量，市场流动性

将处于“上有顶、下有底”的位置。央行将更加依赖结构性货币工具来对流动性进

行精确调控，全面大幅的降准降息大概率不会发生。 

流动性仍需保持合理宽裕以支持实体经济修复。2022 年末中央经济工作会议提出

“稳健的货币政策要精准有力”，为 2023 年市场流动性定调。在居民和企业部门经

历 2022 年的冲击后（图 1），需求端的恢复尚需时间，宽裕的流动性将有效降低融

资成本，释放企业的投资需求和居民的购房需求。此外，流动性对市场的指示作用

显著，将流动性保持在合理宽裕水平将稳定市场预期，提振市场信心。 

图1：2020-22 年 1 月工业企业利润、住宅价格和公募基金净值同比 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

说明：工业企业利润 1、2 月同比按合计值计算 

在企业借贷需求较弱的情况下，高流动性对企业投资需求的提振有限。根据日本的

经验，在资产负债表冲击发生后，流动性传导会发生阻塞的问题。由于对实体经济

的预期较弱，企业和居民并没有很强的扩表意愿。我们用央行资产负债表中的储备

货币来代表央行“宽货币”的意愿，用存量社融增速来表示实体经济的扩表意愿。

2022 年下半年储备货币（即高能货币）增速与社融增速出现分化，差距不断走阔，

说明央行流动性最终并未形成实体经济的贷款（图 2）。 

图2：2020-22 年社融和储备货币增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2022 年末货币乘数显著下降，或为未来流动性扩张预留空间。2022 年全年高能货

币增速大多数时间具有明显的上行趋势，但 M2 增速在 3 季度趋于平稳后隐隐向下

调整。我们可以将 M2 增长动力拆分为高能货币增速和货币乘数的增速，在高能货

币增速显著上行时，货币乘数却快速下降。内在原因是实体经济借贷需求不足，导

致货币派生不顺畅。目前高能货币保持高位，为货币派生提供了巨大潜力。因此下

阶段的核心问题是通畅货币派生通道，而不是再增投高能货币。认识到这一点，就

会清楚相比于全面降准，结构性的货币政策或许更有意义。 

图3：2020-22 年高能货币增速、M2 增速和货币乘数 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 历史上出口增速负增长 

2001 年我国加入世贸组织后，全球化的进程进一步提速。国际市场为我国带来了

巨大的需求，经济增长取得了令人瞩目的成绩。但在充分享受全球化带来的巨大市

场时，我国经济对外依存度也不断加大，海外经济波动对我国经济的影响也不断放

大。近 20 年，我国经济也经历过两次出口增速大幅放缓的时期，在这期间的应对

措施均对后来的经济发展产生了深远的影响。我们着重关注在这两段时期的货币政

策，或可为我们上一节的论断提供另一个支持。 

1.3.1 2008-2009 年：次贷危机后的外需收缩 

配合“四万亿”刺激计划的全面降准。在次贷危机后，我国外贸感受到了巨大的压

力，扩内需成为重中之重。在这样的背景下，中央出台了“四万亿”刺激计划，年

末召开的中央经济工作会议也强调“保增长、扩内需”。同时为了与之配套，央行于

2008 年 3 季度开始全面降准，存款准备金率由 2008 年 9 月的 17.5%下调至 2009

年 1 月的 15.5%。在财政和货币政策的双重拉动下，强劲的内需对冲了出口增速下

台阶的冲击（图 4）。 

图4：2008-10 年存款准备金率、CPI 同比和住宅价格指数同比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

资产价格带来隐患。在各项稳增长政策的支持下，我国经济顶住了外需收缩的巨大
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压力，2008-2010 年经济复合增长率达 9.9%。但在全面降准后，此前下行的房价

和通胀也开始抬头，新建住宅价格增速于 2010 年 4 月达到 15.4%，CPI 当月同比

也随后于 2010 年 11 月攀上 5.1%。央行随后再次提升存款准备金率，资产价格和

通胀成为了央行执行全面宽松货币政策的后果和掣肘（图 4）。 

1.3.2 2015 年：降准后的股灾 

稳增长压力下再次开启全面降准。2010 年后我国经济进入了新常态，经济增速基

本告别了两位数。2015 年我国出口再次面临压力，中央为了稳增长适当放松了基

建投资的融资约束，并在年内多次全面降准以带动经济（图 5）。 

流动性并未有效传递至实体经济引发股市泡沫。在资金十分充裕但实体经济较弱的

背景下（图 6），流动性在金融系统内部发生淤积并进入股市，直接推高了 2015 年

的股价。随后泡沫破裂引发了股灾（图 5）。 

图5：2014-16 年万得全 A 和存款准备金率  图6：2014-16 年 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

从历史上来看，在实体经济较弱时，全面降准和宽财政尽管能带动经济快速修复，

但对通胀，尤其是房价具有很强的推动作用；同时全面的降准也有可能推升金融资

产价格。综合来说，全面降准容易使资产价格和通胀超出控制。2023 年在“宽财政”

的必要性得到确认后，结构性的货币工具或更为适当。 

2. 风险提示 

政策风险、需求疲软超预期、经济修复时间超预期。 
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