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降息历来受市场高度关注。但长期以来，预测降息一直是宏观研究的“老

大难”问题。在本篇报告中，我们探讨构建降息的“拇指法则”（rule

of thumb）：一个较客观、可量化、易理解的降息预测框架。

降息量化框架的难点，可能来自以下两种思维定势：

一是“唯结果论”。结果导向、缺乏理论基础的“黑箱模型”，可能导

致“过度拟合”：对已发生结果解释很好，但外延能力偏弱。

二是“过于具象”。在大数据模型成为趋势的今天，建模时容易陷入变

量越多、算法越复杂越好的思维定势。然而，过于精细的“具象”模型

可能导致其“抽象”能力不足。

据此，我们提出两点原则：一是思路上，遵循自上而下原则，从央行最

根本的思维逻辑出发选取指标和算法，避免因果倒置。二是算法上，参

考“集合学习”的精神。简单地说，“集合学习”回答了“一个诸葛亮

和三个臭皮匠谁更厉害”的问题。与传统单一高精度模型不同，“集合

学习”更强调集体的力量：精准度源自简单模型的多维度“集合决策”。

为验证上述思路的有效性，我们从央行“四大目标”（币值稳定、经济

增长、内外平衡、金融稳定）出发，构建了一个由 8 个子模型构成的 8

因子模型。

即便未对模型做大幅逆向优化，其表现已经超出预期。在回溯期内：

单次预警（提示后 2 个月内有降息）命中率 60%；连续两次提示（提示

后 1 个月内有降息）75%；连续三次提示（提示后当月有降息）100%。

此外，无预警降息（降息当月及此前 2 个月无提示）未出现。换言之，

若模型未作提示，则未来 3 个月降息概率较低。

7 月模型构建完成后，做出了降息预警。按过往经验，8、9 月份降息概

率上升至 60%。8 月 15 日降息超预期落地，验证了模型的判断，也将单

次预警的精准度提升至 62.5%。

总体而言，模型表现基本达到预想目标。其力量来自于“横向”与“纵

向”的双重加强。“横向”指的是前述“集合学习”中多个子模型并行

决策；“纵向”指模型的预警具有明显的累积效应，即连续预警后，尽

管观察窗口未改变，但命中率明显提升。

更为重要的是，模型验证了开篇提出的策略的有效性，进而构建了一个

较客观、可量化、易理解的降息分析框架。在这个思路下，模型仍有巨

大的优化和拓展（如运用至降准判断）潜力，值得进一步探索。

风险提示：央行操作框架调整；模型外变量主导。
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降息历来是市场高度关注的宏观事件。但长期以来，预测降息一直是宏观研究的

“老大难”问题：一方面，在外界看来，央行降息有一定“偶然性”；另一方面，

市场对于降息的判断仍然偏主观，分析思路难免“八仙过海”甚至“事件驱动”，

尚未形成跟踪预测我国央行调降政策利率的有效体系。

在本篇报告中，我们探讨构建降息的“拇指法则”（rule of thumb）：一个基于

直观逻辑和客观数据的降息预测框架。

策略：从“第一性原理”出发

一些反思

构建央行降息的量化框架遇到的困难，可能受累于至少以下两种思维定势：

一是“唯结果论”。在寻找算法、指标或训练模型的过程中，过于结果导向，可

能会产出缺乏理论基础的“黑箱模型”，从而导致“过度拟合”（over fitting）

的经典问题：对已发生结果解释很好，但外延能力偏弱。

二是“过于具象”。在以深度学习为代表的，动辄上亿变量的大数据模型成为趋

势的今天，建模时容易陷入变量越多、算法越复杂越好的思维定势。然而，研判

降息无论就数据基础亦或逻辑基础而言，与一般模型均有较大差别。过于精细的

“具象”模型可能导致其“抽象”能力不足。

两点原则

基于以上思考，我们提出两条原则：

一是思路上，遵循自上而下原则，从央行最根本的思维逻辑出发选取指标和算法，

避免因果倒置。我们将从币值稳定、经济增长（充分就业）、内外平衡和金融稳

定的央行四大目标出发，自上而下选取指标和算法，避免使用效果较好但过于复

杂甚至无法理解的算法。这样可以尽量避开“黑箱模型”。

此外，一旦模型敲定，应尊重其结论的独立性，除定期回溯外，避免与主观判断

相悖时调整算法。

图1：以“决策树”和“随机森林”为例

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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二是算法上，参考“集合学习”（ensemble learning）的精神。“集合学习”

是机器学习领域中提升模型准确度和训练效率的一类算法，早在神经网络出现前

就被广泛应用。顾名思义，与传统单一高精度模型不同，“集合学习”更强调集

体的力量：其往往包括众多相对简单且低精度的模型，而模型整体的精准度源自

多维度“集合决策”。

笼统地说，“集合学习”的核心在于回答了“一个诸葛亮和三个臭皮匠谁更厉害”

的问题。不可否认，在诸多领域，“诸葛亮”的价值更为突出，但在面对一些特

定问题时，“臭皮匠”则可能会跑赢。

具体到降息的判断上，“臭皮匠”们可能有三个天然优势：一是央行在降息时体

现出的“偶然性”，可能更多来自于“风格漂移”，即不同时期降息由不同的驱

动因素组合而成。因此相较单个“诸葛亮”，更多元的“臭皮匠”模型可能有利

于捕捉风格多变的降息信号。二是降息也许并非“精准决策”，应存在粗线条的

判断逻辑，方向比点位往往更加重要。三是模型预警应以“宁滥勿缺”为准则，

宁可过度提示也要避免错过降息。

框架：8 个指标看降息

为验证上述思路的有效性，我们构建了一个由 8 个子模型构成的 8 因子模型。

剧透：降息并非“无迹可寻”

图2：“换锚”后至今年 7月间，央行共进行了 6次降息

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

在讨论模型的具体构建前，先预览模型的回溯效果。在回溯期内（自 2016 年政策

利率“换锚”为 7天逆回购利率以来，至今年 7 月模型构建期），央行共进行了

6 轮降息。分别是：

2019 年 11 月 18 日，5BP；

2020 年 2 月 3日，10BP；3 月 30 日，20BP；

2022 年 1 月 17 日，10BP；8 月 15 日，10BP；

2023 年 6 月 13 日，10BP。
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此外，考虑到降息预警的时效性，我们将有效预测的时间区间限制为三个月。例

如，7 月预测降息，则降息落地时间不能晚于 9 月，否则视为无效。

仅进行初步优化后，该 8 因子模型对上述 6 次降息均做出了有效提示。

总框架：央行“四大目标”

与海外主要央行的“双目标”或“单目标”体系不同，我国央行实行“多目标”

制。具体可以追溯到 2011 年周小川行长在华盛顿出席 IMF 会议期间接受采访时提

出的六大职能：低通胀、经济增长、就业率、国际收支平衡、改革和市场开放、

金融市场稳定。在建设现代中央银行制度的总体部署下，我国货币政策的最终目

标可以简化为：币值稳定、经济增长（充分就业）、金融稳定与内外均衡。

我们将分别从这四大目标出发，构建子模型。在具体指标的选择上，以发布时间

越早越好，频率越高越好为基本原则。

经济增长

近年来，内外部因素交织下，随着我国经济发展换锚，“稳增长”成为央行的核

心政策目标。我们认为，“经济增长”目标所包含的定义十分宽泛，起码包括三

方面的内容：除常规的生产和内需外，也囊括了海外央行“充分就业”（maximum

employment）的目标。因此，由经济增长目标衍生出三个子模型。

子模型 I：生产

生产方面，选择制造业 PMI 作为跟踪指标。事实上，制造业 PMI 的 12 月移动平均

与 GDP 实际增速也有较强相关关系。算法上，使用：

1：连续两个月低于过去 5 年同期平均数

制造业 PMI

0：其它

下面两个图片分别展示了模型的输入和输出结果。

图3：输入变量：制造业 PMI 图4：子模型 I输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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可以直观的看到，在选取的指标和算法下该子模型已经呈现出较好的预警能力。

在回溯期内（2016 年 1 月-2023 年 6 月），子模型 I 在 6 次降息前做出了持续且

明确的提示。

需要强调的是，在算法的构建过程中，我们严格限制了效果好但不易理解的“黑

箱算法”。以子模型 I为例，“制造业 PMI 连续两个月低于过去 5 年同期平均数”

可以理解为：去季节性+只看方向。去季节性指尽管制造业 PMI 经过季节性调整，

但仍然呈现出较为明显的季节性特征需加以处理；只看方向指“方向比点位更重

要”，使用连续两个月数据既可以捕捉变化方向，也排除了单个数据点的偶然性。

不采用 3个月或更高标准则来自于不希望单个“诸葛亮”模型过于严格的原则。

子模型 II：内需

内需方面，金融数据是综合反映需求（消费）和信心（投资）的重要指标，发布

时间也相对较早。算法上，使用：

1：新增额低于过去 3 年同期平均数

人民币贷款

0：其它

输入变量及输出结果如下。

图5：输入变量：新增人民币贷款 图6：子模型 II 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相较之下，子模型 II 呈现出的提示标准明显比子模型 I更为严格，而且开始出现

了遗漏降息的情况。这符合我们的预期，即央行不同时期降息的驱动因子组成有

所变化。

子模型 III：就业

就业方面，根据此前的定量研究经验，工作时长、雇员规模与薪酬水平是反映企

业雇佣行为的主要指标，敏感度依次下降。其中，工作时长是雇员需求边际变化

的前瞻指标。但我国工作时长数据发布时间较晚，且部分月度数据缺失，因此反

映雇员规模的 PMI 从业人员指标也可以作为补充参考。这里我们使用了就业人员

平均工作时间和制造/非制造业从业人员 PMI 组成的复合指标。算法如下：
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就业人员平均工作时间环比下降

1：

工作时长/PMI从业人员 制造与非制造PMI从业人员小于过去 2年均值

0：其它

输入变量及输出结果如下。子模型 III 的提示较子模型 I 多出一些“噪音”，但

总体而言依然捕捉到了所有 6 次降息。

图7：输入变量：工作时长与 PMI 从业人员 图8：子模型 III 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

币值稳定

相较多见于海外央行的“物价稳定”目标，“币值稳定”可能额外包含了汇率稳

定的涵义。我们将汇率移至“内外均衡”部分讨论，这里聚焦更为传统的“物价

稳定”。

子模型 IV：CPI 通胀

CPI 是反映物价水平变化的主要指标，发布时间也相对较早。算法上，使用：

1：其它

CPI 通胀率

0：同比出现连续 3 个月上行

输入变量及输出结果如下（翻页）。
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图9：输入变量：CPI 图10：子模型 IV 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

这个模型的输出结果很有趣，一直在做出降息提示。如何理解？首先，如果模型

持续做出提示，那其增量信息可能更多在于何时不提示。换言之，子模型 IV 更像

是一个“排除型”模型而非此前的“提示型”模型。其次，这也符合一般认知中

的央行操作逻辑：央行可能不会因为物价下行而降息，但物价持续上行会增加央

行对降息操作的“顾虑”。

子模型 V：PMI 出厂价格

这里选用 PMI 出厂价格，它既是 PPI 走势的重要前瞻观察指标，也会传导至 CPI。

此外，PMI 还具备发布时间较早的优势。算法上，使用：

1：连续 3个月低于 50

制造业 PMI 出厂价格

0：其它

输入与输出如下。

图11：输入变量：PMI 出厂价格 图12：子模型 V输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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内外平衡

与“经济增长”相似，“内外平衡”的涵义也较为宽泛。一般认为，起码包括（中

美）息差、汇率、资本流动、经常收支等关注方向。这里我们选择通过美联储货

币政策立场与中美汇率变化进行观察。

子模型 VI：美联储政策立场

作为“全球央行”，美联储的政策立场是影响我国内外平衡目标的重要因子。美

联储的政策立场属于慢变量，较为稳定，可以通过观察美联储资产负债表规模和

政策利率的变化进行判断。算法如下：

1：其它

美联储政策立场 美联储处于加息周期

0：

美联储处于缩表周期

结果如下。该模型与子模型 IV 相似，更多属于“排除型”模型。

图13：输入变量：美联储政策利率等 图14：子模型 VI 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

子模型 VII：人民币汇率

人民币汇率主要参考中美汇率走势。算法如下：

1：其它

人民币汇率

0：人民币兑美元连续 2个月贬值 0.3%以上

结果如下（翻页）。该模型与子模型 IV/VI 相似，更多属于“排除型”模型，即：

人民币汇率走强未必导致降息，但持续走弱会对降息构成一定约束。
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图15：输入变量：人民币汇率 图16：子模型 VII 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

金融稳定

由于风险暴露的偶然性等因素，“金融稳定”属于后验指标，较难提前预测。因

此，这部分我们使用降息空间指标替代央行“金融稳定”目标进行分析。

子模型 VIII：资金利率偏离度

存单收益率相对隔夜、七天等超短端品种更为稳定，是观察资金利率偏离度的有

效指标。这里选择 1 年期 AAA 同业存单收益率和其政策利率锚——1 年期 MLF 利

率。算法上，使用：

1：1年 AAA 存单收益率偏离度（低于 MLF）大于 20BP

资金利率偏离度

0：其它

图17：输入变量：1年 AAA 同业存单到期收益率 图18：子模型 VIII 输出结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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关键一步：集合决策

集合决策是模型构建的核心，也是捕捉央行“风格漂移”的关键一步。这里，各

子模型通过“投票”的方式决定模型是否做出降息提示。根据子模型合成后的实

际表现，将提示标准设定为“8进 6”。

图19：合成各子模型输出结果，并判断是否构成降息提示

资料来源：国信证券经济研究所绘制

回溯：预警准确度

即便未对模型做大幅逆向优化，按预警三个月内降息落地计入有效的标准，降息

模型在回溯期表现如下：

单次预警（提示后 2 个月内有降息）60%：15 次提示，有效提示 9 次；

连续两次（提示后 1 个月内有降息）75%：4 次提示，有效提示 3次；

连续三次（提示后当月有降息）100%：2 次提示，有效提示 2 次；

无预警降息（降息当月及此前 2 个月无提示）0%：未出现降息前模型未做出提示

情况。换言之，若模型未作提示，则未来 3 个月降息概率较低。

直观地看，模型在回溯期内 6 次降息前均做出了较为高效的提示。值得注意的是，

模型在去年 10-11 月间的预测出现了持续落空。这可能与模型外的因素有关。
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图20：回溯期内，模型总体表现出色，但虚线部分多次提示落空

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

小结与前瞻：潜力仍大

模型很快迎来首次考验。7 月 31 日，PMI 数据公布后，模型中仅缺失 7 月 CPI 与

信贷数据两个指标，其余子模型已经有 5 个做出提示。这意味着只要剩余的 2个

指标投出 1 张“赞成票”，即满足发出降息预警的条件（8 进 6）。由于 CPI 子模

型要求同比增速连续 3 个月上行，而此前 CPI 连续下降，因此关注点在于新增信

贷是否会弱于季节性（过去 3 年 7 月平均水平，即 9172.3 亿元）。市场预期 7

月新增信贷为 8446.1 亿元，指向信贷子模型大概率做出提示，事实也确实如此（7

月新增信贷 3459 亿元）。

图21：模型根据 7月数据做出降息提示，随后降息落地

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

模型 7 月做出提示后，按以往经验，8月与 9 月降息的可能性大幅上升至 60%（按

一年降息两次匡算，单月降息概率约 16.7%）。事实上，这与我们此前的主观判
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断（下半年可能调降 LPR 与存款利率，政策利率概率不高，参考《债海观潮 2023

年第 7 期》）出现分歧。8月 15 日降息超预期落地，验证了模型的判断，也将单

次预警的精准度提升至 62.5%。

站在当前时点，前瞻地看，模型年内做出强降息提示（连续两次及以上）的概率

较低。约束之一在于以 CPI 与 PMI 出厂价格为代表的价格指标有望持续修复，从

“赞成票”转为“否决票”。其次，在“宽信用”仍处于政策引导期时，信贷投

放波动性加剧，但难以持续弱于季节性。再次，随着美国经济展现出较强韧性，

美联储政策年内松动的可能性偏低。

总体而言，模型表现初步达到预想目标。我们认为，模型的力量来自于“横向”

与“纵向”的双重加强。“横向”指的是前述“集合学习”中多个子模型并行决

策；“纵向”指模型的预警具有明显的累积效应，即连续预警后，尽管观察窗口

未改变（从首次预警开始计算），但命中率明显提升。

更为重要的是，模型验证了开篇提出的策略的有效性，进而构建了一个较客观、

可量化、易理解的降息分析框架（“拇指法则”）。模型的表现并非来自偶然选

中某个“神奇”指标或算法。在这个思路下，模型仍有巨大的优化和拓展（如运

用至降准判断）潜力，值得进一步挖掘。
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