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长期经济下行已经从可能转为现实，供给侧改革着眼于一个长期的视角，调结构、提效

率不可能一蹴而就，转型阵痛在所难免。然而，经济增长放缓始终有一定的限度，以防出现

系统性风险。从去年 10 月份开始供给侧改革几乎独占鳌头到后期的供需两端发力来看，稳

增长仍然是体制改革的必要前提，6.5%是未来五年计划死守的增长底线。 

财政发力、货币工具配合长期以来是反经济周期的有效手段，尽管高层领导表态避免过

度依赖漫灌式的货币宽松来促进经济增长，但我国较高的利率水平，在降息、降准方面仍具

有一定空间。原则上，利率工具常常成为政府提振经济的首选。2015 年下半年以来，经济

增长正式滑落至“6”时代，股票市场、房地产市场持续低迷，年前降准预期从延后到基本

落空，而公开市场操作、定向宽松却成为央行货币政策新常态，尽管资金投放规模已远超单

次降准的力度，显然效果不可等量齐观。进一步来看，汇率波动几乎完全主导了央行的货币

政策。 

去年 8 月份汇率改革至今，人民币汇率出现了较大幅度的贬值，外汇占款急速下降，外

资流出严重，直接导致基础货币供应减少，降低了市场流动性，长期势必引发资产价格全面

下跌，触发系统风险。贬值本身并不可怕，贬值预期才是资金外流的元凶。因此稳住汇率、

逆转贬值预期成为了央行今年的主要任务之一，这便解释了为什么去年年底至今央行对市场

的降准预期始终不为所动。 

经济放缓意味着货币宽松概率加大。固定汇率制度下，央行实施货币政策表现得游刃有

余，但在浮动汇率制度下，汇率稳定、资本自由流动以及独立货币政策的“三元悖论”便有

着重要影响。人民币国际化背景下迫切需要我国改革汇率制度，实现汇率自由浮动是最终目

标。因此自去年 8 月份汇改以来，“三元悖论”始终制约着央行的货币政策。经济下行意味

着贬值预期加大，外资倾向撤离。如果实施降准、降息政策提振经济，可能进一步增大贬值

压力，加速资金外流，反而不利稳定经济增长。这个过程中，经济增长是原因，货币政策是

手段，而汇率表现是结果，三者之间相互作用。经济上升过程中，整个系统将处于良性循环，

一旦经济滑落，这个过程将被逆转。由此可见，稳经济、稳汇率的“双稳”目标自然成为今

年政府的主要任务。因此领导层可能更倾向于实施能够同时实现“双稳”目标的政策，而任

何不利于其中任一目标的政策都将暂时被搁置。事实上汇改以来的主要政策微调也基本可以

看出一些端倪。 

公开市场业务天天有、定向货币宽松成为货币政策新常态。经济下行需要央行实施宽松

的货币政策，降准、降息极可能引发汇率进一步贬值，因此公开市场操作、SLF 以及 MLF 成

为了央行近期频频实施的政策工具。在量级相当、效果远逊单次降准的情况下，央行仍然暂

时放弃利率工具，极可能担忧汇率贬值带来的压力。 

重振房地产市场几乎成为了政策的不二选择。去库存是中央经济会议提出的五大任务之

一，也是稳增长最直接有效的手段。目前房地产库存压力主要集中于二、三线城市，继下调

首付比例后，再次调整交易环节的税收，政府提振市场目标相当明显，而且政策利好基本偏

向于不限购城市。除了作为稳增长的手段外，房地产作为大类资产配置的重要产品之一，也

有助于稳住外流资金。在股票市场大幅下降，其他投资产品受限的情况下，房地产市场是吸

引资金的重要渠道。“双稳”逻辑下，房地产市场具备了双重功能。 

进一步开放银行间债券市场，中长期境外机构投资者额度不再受限。一种观点认为我国

债券收益率高，违约风险低，会重大利好中国债市；另一种观点立足于人民币汇率风险，国

际投资者积极性不会太高。虽然主流观点存在分歧，但银行间债券业务放开至少为合格的境
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外投资者提供了更多的投资方式。事实上，只要逆转汇率波动预期，中长期来看，债券是完

全能够吸引更多的外资流入，而当前政府正是先从稳汇率预期着手。另外，地方置换债券将

大大提高债市供给，扩充债券投资参与主体、放开境外投资者投资额度将会增加债市需求。 

总体而言，“双稳”逻辑下，预计利率工具的使用会大幅减少，汇率改革进程也将延后，

甚至可以大胆断言，经济企稳之时才是汇改重启之日。随着债券供给的陆续增加，预期今年

央行会实施更多的 MLF 操作，定向货币宽松将暂时取代全面货币宽松，甚至房地产市场可能

出台更多的利好政策。“大水漫灌”不可取，“定向精准”不可少，预计今年总体货币政策

继续保持稳健，广义 M2 预期增长 13%左右。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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