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宏观事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 2 月 20 日贷款市场报价利率

（LPR）为：1年期LPR为 3.45%，5年期以上LPR为 3.95%。前者较上一期保持不变，

后者较上一期下降 25 个基点。1 

核心观点 

◼ 超预期降息或预示着宏观政策进入到风险应对时刻 

LPR降息幅度超预期。自 2021年 12月以来，国内货币政策虽然处在宽松周期，但是短

期的宽松幅度都较为谨慎，LPR 利率单次变动均维持在 5-15BP之间。2 月 20 日 5 年期

LPR 利率 25 个基点的调降方向上符合市场预期，幅度上显著高于本轮宽松周期内的政

策变动，显示出宽松的货币政策从此前的“谨慎”进入到发力阶段。 

先立后破，降息或进一步缓解债务展期压力。从 2023 年 12 月政治局会议提出“先立后

破”，到 2024 年 1 月集体学习时提出“新质生产力”，中国经济结构转型的新旧动能转换

到了关键时期。债务高压之下，1月城投资金仍以借新还旧为主，2月 31 省市投资增速

和经济发展目标相比较 2023 年有所下调。本次超预期降息预示着“化债”到了关键时期，

通过缓解化债的压力为“高质量发展”腾出政策空间，我们预计进一步降息的概率上升。 

◼ 关注高实际利率滞后影响，商品需求预期近弱远强 

高实际利率环境下，市场对降息后宽信用的效果存疑。2月 20日央行宣布非对称调降 5

年期 LPR 利率后，从权益市场到信用债市场甚至工业金属市场的反馈均不甚积极，宏

观政策对高利率的滞后应对，但高利率形成的债务压力却不会迟到。现代经济运行构

筑于“预期”，为逆转市场的悲观预期（极致权益估值和股债比价），滞后的政策应对需

要配合超预期的政策力度，2024 年名义增长率的回升仍将是大概率。短期内，预计化

债对于实体经济的需求仍将带来压力，关注相关高基差商品（碳酸锂等）的调整压力。 

◼ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 

 

1 参见：https://www.chinamoney.com.cn/chinese/rdgz/20240220/2806938.html#cp=rdgz 
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宏观政策：货币宽松的正式开启 

2 月 LPR降息幅度超预期。自 2021 年 12 月以来，国内货币政策虽然处在宽松周期，但

是短期的宽松幅度都较为谨慎，LPR 利率单次变动均维持在 5-15BP 之间。从 2 月初 50

个基点的全面降准，到本次 2月 20日 5年期 LPR利率 25个基点的调降，尽管方向上符

合市场的宽松预期，但是幅度上显著高于本轮宽松周期内的政策变动，显示出宽松的

货币政策从此前的“谨慎”进入到发力阶段。 

央行货币政策进入到新常态。一方面，应为化债形成的流动性压力，货币政策从总量

上保持适度的宽松状态；另一方面，随着中美关系的进入新常态，外部环境的转变意

味着人民币流动性的供给将更多来源于内部。 

图 1：LPR 利率非对称降息丨单位：%  图 2：存款准备金率和货币信贷差丨单位：% 
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图 3：PSL于 2023 年底重启丨单位：%  图 4：国际收支对经济贡献降低丨单位：亿美元，% 
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债务重构：降息是风险释放信号 

先立后破，降息或进一步缓解债务展期压力。从 2023 年 12 月政治局会议提出“先立后

破”，到 2024 年 1 月集体学习时提出“新质生产力”，中国经济结构转型的新旧动能转换

到了关键时期——在国内人口达峰、国际需求放缓共同驱动的经济放缓过程中，中国

经济的宏观杠杆增速逐渐趋于回落。债务高压之下，1 月城投资金仍以借新还旧为主，

2 月 31 省市投资增速和经济发展目标相比较 2023 年有所下调。 

本次超预期降息预示着“化债”到了关键时期，通过缓解化债的压力为“高质量发展”腾出

政策空间，在外部流动性收缩节奏呈现阶段性缓和的预期下，为国内政策对冲提供了

空间，我们预计未来进一步降息的概率也在上升。 

 

图 5：1 月城投“借新还旧”丨单位：只  图 6：2024 年目标增速较 2023 年变动丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：各省政府工作报告   华泰期货研究院 

 

图 7：2020 年以来政府杠杆率增速更快回升丨单位：%  图 8：土地出让金改善仍需时间丨单位：% 

 

 

 
数据来源：CNBS   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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防范风险：利率对需求影响显现 

高实际利率环境下，市场对降息后宽信用的效果存疑。2月 20日央行宣布非对称调降 5

年期 LPR 利率后，从权益市场到信用债市场甚至工业金属市场的反馈均不甚积极，宏

观政策对高利率的滞后应对，但高利率形成的债务压力却不会迟到。以 2010 年为分水

岭，国内宏观资产负债结构发生较大的变化，我们简单以 LPR 利率作为实体部门融资

平均成本的代理变量，扣除 GDP 平减指数后得到实体融资的实际利率，2016 年至今实

际经济增长仍在放缓的过程中，融资成本却持续抬升。从资产在高利率下的压力到负

债开始化解之间面临时间的错位，高债务压力下宽货币的实际效果仍面临约束。 

 

图 9：高实际利率影响经济增速丨单位：%  图 10：宏观资产负债的结构*差异丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFind   华泰期货研究院  
数据来源： iFind   华泰期货研究院 

* 气泡大小表示实体部门杠杆率 

 

图 11：企业实际利率的改善和债务缓和*丨单位：%  图 12：2016 年以来高杠杆对需求影响增强丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

* 虚线为预测值 
 数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 
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商品新局：关注商品需求的逆风 

中期来看，名义经济增速的改善将驱动大宗商品再次扩张的过程。我们认为，未来宏

观资产负债表的改善将通过改善名义经济增速、带动宏观总负债压力降低的方式进行2。

现代经济运行构筑于“预期”，为逆转市场的悲观预期（极致权益估值和股债比价），滞

后的政策应对需要配合超预期的政策力度，预计 2024 年名义增长率回升仍将是大概率。 

短期来看，预计化债对于实体经济的需求仍将带来压力。对比主要工业部门 2019 年至

2023 年的宏观杠杆率变动，疫情冲击下全球财政货币刺激叠加供应链扰动，商品价格

回升带动矿业部门杠杆率出现了较为明显的回落。但是在其他工业部门相对疲弱的预

期驱动下，矿业杠杆的回落并没有有效缓和应收账款的债务问题。展望未来，随着央

行超预期降息可能开启的化债进程，对于大宗商品的需求定价预计将重回视野。在相

关政府需求释放缓慢的背景下，高营收占比和高杠杆的汽车制造业、电气机械和器材

制造业风险值得关注，对应其中相关高基差商品（碳酸锂等）的调整压力。 

 

图 13：整体工业企业资产负债率相对高位丨单位：%  图 14：采矿业杠杆回落，但应收并未改善丨单位：%  

 

 

 
数据来源：iFind   华泰期货研究院  数据来源：iFind   华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

2 参见华泰期货宏观年报《大重构（总论篇）》，认为相对负债端的压力，资产端的技术创新是一个慢变量。 
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图 15：主要工业商品基差率丨单位：% 

 
数据来源：Wind  Mysteel  SMM  富宝资讯  隆众  华泰期货研究院 

 

图 16：主要工业部门（采矿、制造和公用）资产负债率变动和应收账款比重  |  单位：% 

 
数据来源：iFind   华泰期货研究院 
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化学原料和化学制品制造业
医药制造业

化学纤维制造业

橡胶和塑料制品业
非金属矿物制品业

黑色金属冶炼和压延加工业

有色金属冶炼和压延加工业

金属制品业通用设备制造业专用设备制造业
汽车制造业

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

电气机械和器材制造业

计算机、通信和其他电子设备制造业

仪器仪表制造业

其他制造业

废弃资源综合利用业

金属制品、机械和设备修理业
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