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中国政府收紧政策组合的国内外条件均已成熟：我们估计，美国的超级刺激计划将在2021-22年期间使中国出口增加600亿美元（占

GDP的0.2%）。与此同时，中国自身的经济复苏势头足够强劲（2020年GDP增长率为2.3%，预计2021年为8.2%），尽管各地区还

存在差异。虽然零售销售在2020年有所收缩，但劳动力市场和家庭收入指数表明，私人消费的复苏可能会在2021年延续。 

货币政策常态化的速度可能会快于财政政策的常态化。事实上，我们估计，财政支持在2020年占GDP的7.1%之后，由于基础设施投

资减少，其占比将在2021年降至GDP的4.6%。但与以往相比（2018-2019年平均2.9%），仍相对宽裕。 

中国的政策组合 

名为“积极稳健”本质从紧收缩 

图1：专有货币冲动指数 

来源：国家来源、裕利安怡、安联研究  

安联研究 

3月22日发布 

随着决策者的注意力重新回归到金融稳定上，这一次中国的刺激计划将无法拯救全球经济。但预计2021年将其通过流动性和监管，而

不是政策性加息来收紧货币政策。中国有关部门称，2021年的政策组合在财政方面是“积极的”，在货币方面是“稳健的”。然而，

中国的货币政策已经从2020年第四季度开始收紧，与世界其他主要经济体截然相反（见图1）。事实上，我们专有的信贷冲动指数显

示，在2020年，中国的货币宽松政策相比2008-09年期间所持续时间更短（短三个月），且只实施了当年货币刺激措施的约40%（见

图2）：这相比我们2020年中所预测的1/3的实施量稍多，但相对而言仍然较低。 



中国紧缩政策的目标将是应对金融脆弱性和资产价格泡沫，而非消费通胀。事实上，与官方（非约束性）“3.5%左右”的目标相比，中

国的CPI在2020年的年增长率为2.5%。消费通胀在2021年的头几个月甚至略呈负值—尽管这种情况不太可能持续很长时间（我们预计

在2021全年增长1.9%），而且中国的生产者价格可能对决策者和其他国家更有意义。中国收紧政策的目的更多是为了应对金融脆弱性

以及房地产和金融市场过热的风险。2020年第三季度末，中国债务对GDP之比升至285%，而2016-2019年该数值的平均水平为

251%。房地产业是新冠肺炎疫情后中国经济复苏的主要动力之一。与过去相比，房价仍维持温和增长，但随着库存指标的迅速下降，

房价可能会加速增长（见图3）。股票市场方面，沪深300总收益在2020年增长了18%，而2016-2019年平均增长率为3.4%，融资融券

多头头寸余额增加了2620亿元人民币，而2016-2019年的平均年度变化为-670亿元人民币。这表明短期风险偏好和投机行为有所加

强。 

图2：基于专有信贷冲动指数的中国货币宽松时期对比  

来源：国家统计局、中国人民银行，裕利安怡、安联研究 
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图3：房地产价格和库存（右轴标度） 
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实际上，我们预计2021年当局不会再上调政策利率，因为紧缩政策可能会以灵活的方式实施。2020年末企业债券利差的大幅上扬（见

图4）、2021年初新冠疫情的再次爆发以及最近股市的抛售，都表明中国的决策者会避免采取可能预示政策悬崖并危及经济复苏的高调

行动。相反，我们认为，中国人民银行将采取一种依赖数据的灵活方式，利用其流动性工具引导金融环境逐步收紧。 

图4：银行间同业拆借利率及产业债券信用利差   

来源：欧盟统计局 、安联研究 

随着焦点重回金融稳定，宏观审慎规则和监管也将成为决策者政策工具组合的一部分。2021年初生效的新规建立了一个限制银行对抵押

贷款和房地产贷款敞口的体系。和过去一样，根据当地的房地产市场状况，政府可以考虑制定更严格的购房规则和要求。自去年秋季以

来，一场监管风暴也冲击了网络借贷。特别是，在2016年政府打击P2P贷款之后，企业在过去几年里颇为青睐网上小额贷款。监管机构

现在开始关注这一领域，新规限制了在线小额贷款公司对单个借款人的风险敞口，对它们与银行联合提供的贷款的融资份额设定了最低

门槛，并要求与监管机构分享借款人的信用数据等。  

 

这对企业和金融市场来说意味着什么？中国与世界其它国家政策立场的不一致意味着，人民币可能还有进一步升值的空间，尽管大部分

升值空间可能已经成为过去式。我们预计在岸美元兑人民币汇率将在2021年底接近6.3（当前为6.5，2020年底为6.5，2019年底为

7.0）。在我们所设想的，循序渐进且成功的政策常态化的基线情境中，信贷增长（通过银行和资本市场）将在2021年继续放缓。尤其

要注意这些政策对相对脆弱的部门和省份的影响，因为我们发现，一个省份的公共债务占GDP的比例与其企业债券违约率正相关（见图

5）。 



图5： 地方公共债务占GDP比例（%，2019）vs.企业债券违约率（%，最新） 

来源：Wind、裕利安怡、安联研究  
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