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SPDBI 全球央行观察：多数谨慎乐观，

仅欧央行扩大宽松且下调预测 
 

 全球央行：全球多数央行对经济谨慎乐观，美联储调高 2021 年经济

预测，中国货币政策正常化，英国、澳大利亚等央行对 2021 年经济

前景相对乐观，仅有欧央行 12 月扩大宽松且下调 2021 年经济预测。 

 美联储：12 月 FOMC 会议，美联储加强资产购买前瞻指引，但与此同

时调高了 2021 年的经济预测，随着更大规模财政刺激的落地，联储

未来可能进一步强化前瞻指引进而对长端利率反弹进行一定程度压

制，财政刺激的落地可能令美联储 2021 年下半年开始退出 QE。 

 中国人民银行：央行 12 月 MLF 规模超预期，但这并不意味着货币政

策“正常化”的转向，1 月初的央行工作会议、易纲行长关于强调“稳

字当头”的专访都发出了明确信号。近来 MLF 超预期仍然主要因为平

抑市场波动、解决因季末、缴准、春节临近等因素而导致银行间流动

性不足的情况，市场不可错误解读 MLF 的意义而罔顾了货币政策正常

化的方向。 

 欧洲央行：12 月欧央行如期扩大宽松并延长宽松，但欧元区仍面临三

重冲击，不同于中美的相对乐观，欧央行 12 月却特立独行地调低了

2021 年的经济预测。除此之外，欧央行还要面临内部意见分化以及银

行不良贷款激增的威胁，欧元区依然困难重重。 

 日本央行：12 月的货币政策会议显示，日本央行有意调整市场操作和

资产购买。随着新冠疫苗的持续进展，日本央行将相应做出政策微调。

展望未来，日本央行很有可能等待欧央行关于通胀的新货币政策框架

推出后，有针对性地协同欧美框架对其货币政策框架进行微调。
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SPDBI 全球央行观察：多数谨慎乐

观，仅欧央行扩大宽松且下调预测 
 

 

在 1986 年至 2006 年，格林斯潘担任美联储主席期间，每当股

市下跌超过约 20%时，美联储就会降低利率水平。市场认为，美

联储有意呵护资产价格，将其视为避免更大损失的“看跌期权”，

称为“格林斯潘看跌期权”。如今全球各国央行依然对于资本市

场都有意无意地精心保护，我们可将其视为“全球央行看跌期

权”。全球央行的货币政策对于宏观经济、股票、债券、商品、

外汇市场依然扮演着极其重要的角色，各国央行政策的重要性

对于各资产类别的投资人，如何强调都不为过。因此我们非常有

必要密切追踪全球央行的货币政策动向，自上而下地寻找 Alpha

以及 beta 的投资机会。本报告为月度报告，将定期为投资者呈

现全球央行最新动态及分析。 

 

全球总览：多数谨慎乐观，仅欧央行扩大

宽松且下调预测 

 

2020 年 12 月： 

 

 3 个新兴市场央行继续降息：初步统计 12 月全球仅有塞尔维亚、

塞拉利昂和阿塞拜疆央行进行降息（11 月 9 个），12 月降息的央

行数量较 11 月显著减少。 

 

 12 月全球资本市场复苏加快：全球股市出现不同程度上涨，MSCI

发达国家 12 月上涨 4.1%，MSCI 新兴市场 12 月上涨 7.2%；发达

市场国家国债收益率出现不同程度地上升；在岸与离岸美元的流

动性趋紧，海外央行美元互换需求上升约 94.34 亿美元。 

 

 12 月全球央行扩表继续：最大的驱动力来自美联储，推出无限量

QE 后，资产负债表规模剧增，扩表速度远超金融危机时期。截至

12 月 29 日，美联储资产负债表总规模较 11 月略有上涨，达 7.36

万亿美元。 
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 总结 

全球多数央行对于经济偏谨慎乐观，美联储调高 2021 年经济预测，中国

货币政策正常化，英国、澳大利亚等央行都对 2021 年经济前景感到相对

乐观，仅有欧央行 12 月扩大宽松且下调 2021 年经济预测。 

 

 

  

图表 1: 全球 3 月期利率中位数（%） 
 

 图表 2: 全球 10 年期国债收益率中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 3: 全球各国 M2 增速中位数（%） 
 

 图表 4: 全球各国 M1 增速中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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图表 5: 全球央行资产年度增量（十亿美元） 
 

 图表 6: 美欧日央行资产年度增量占年化 GDP 的

比例（%） 

 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 7: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 8: 全球主权债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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美联储：12 月调高经济预测但加强资产

购买前瞻指引，相对利好风险资产 
 

 点评 

12 月美债长端利率微升，10 年期美债从 0.84%上升 7.6bps 至 0.91%，

2021 年 1 月初 10 年期美债继续上行突破 1%的水平。高收益债收益

率降至 5%以下，投资级降至 1.7%的水平。美元指数下降至 89.9 左

右的水平。 

12 月的美联储 FOMC 会议，维持联邦基金目标利率、超额准备金利

率、贴现利率不变，但对于资产购买的前瞻指引、经济预测做了微调。

具体来看，虽然 QE 的体量未变（每月至少 800 亿美元的国债及 400

亿元 MBS），但其前瞻指引得到了加强，其额外强调了资产购买直至

“就实现委员会最大就业和物价稳定的目标取得实质性进展”（until 

substantial further progress has been made toward reaching the 

Committee’s maximum employment and price stability goals）；与此同

时美联储也公布了最新的经济展望，虽然美联储 12 月的会议纪要显

示委员们认为四季度相比三季度整体的复苏动能放缓，2021 年一季

度后复苏动能加速。美联储仍调高了未来的经济展望，其中 2021 年

实际 GDP 增速由 9 月的 4.0%调升至 12 月的 4.2%，2022 年由 9 月的

3.0%调升至 12 月的 3.2%；2021 年核心 PCE 由 9 月的 1.7%调升至 12

月的 1.8%，2022 年由 9 月的 1.8%调升至 12 月的 1.9%。 

12 月的美联储会议上，与会者认为经济的整体风险相对平衡了不少，

近期经济复苏动能有所放缓，未来的经济复苏依然取决于疫情的发

展情况，但疫苗大幅减缓了经济的风险，虽仍存在下行风险，例如：

公众对于疫苗的认可度、财政刺激是否能及时落地仍存在不确定性；

但也有与会者认为经济存在上行风险，复苏可能超预期，通胀反弹可

能超预期，尤其是部分与疫情相关的供应复苏存在障碍的时候。 

整体来看，12 月的美联储没有非常明显的变化，他们依然在等待财

政刺激的最终方案落地，以判断经济复苏的动能、国债的供应体量。

12 月会议整体而言是利好风险资产的，因为其在对于经济谨慎乐观

的基础上，仍然加强了资产购买的前瞻指引，效果类似于 DDM 模型

中调升分子但压制分母反弹。 
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 展望未来： 

随着民主党在国会连连胜利，民主党版的更大规模财政刺激实施的

可能性越来越大，如此大规模的财政刺激无疑将提振复苏的斜率，这

将加剧美债长端收益率的上行压力，但美联储料将根据财政刺激的

具体细节，更有针对性地加强前瞻指引，进而对长端利率进行一定程

度的压制，预计 10 年期美债不会超过疫情前约 1.5%左右的水平。另

外，若上述美国财政刺激落地，QE 退出很有可能提前，我们预计美

联储很有可能在 2021 年下半年退出 QE。 
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 动态追踪 

美联储主席（有投票权）称应延长紧急贷款计划。12 月 1 日，鲍威

尔（Jerome Powell）在国会听证会称，虽然疫苗的进展从中期来看是

积极的，但目前疫苗的部署仍面临生产和大规模分销的障碍，复苏放

缓和疫情反弹意味着美国经济仍处于受损和不确定的状态，应保留

紧急贷款计划为经济复苏提供支持。 

 

达拉斯联储主席（有投票权，中间派）认为需对资产购买给出新的指

引。12 月 2 日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，美联储应开

始考虑如何减少或改变资产购买的构成和规模，并在不久的将来提

供资产购买的指引。 

 

费城联储主席（有投票权，偏鹰）对 2021 年下半年的经济状况持乐

观态度。12 月 2 日，哈克尔（Patrick Harker）在演讲中称，美国经济

正处于停滞期，如果疫苗在春季或夏季投入使用，2021 年下半年的

经济增长将会加快。 

 

旧金山联储主席（无投票权，中间派）认为美联储应维持宽松政策。

12 月 2 日，戴利（Mary Daly）接受采访时称，如果美联储想使经济

恢复到充分就业并达成通胀目标，那将需要坚持宽松的货币政策，为

了实现物价稳定的目标，需要一段适度高于目标通胀的时期。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）呼吁更多财政援助。12 月 2 日，

埃文斯（Charles Evans）接受采访时称，美联储已经在提振经济方面

做了“相当多”的工作，再做出更多努力的空间所剩无几。他再次呼

吁国会提供更多的财政援助。 

 

美联储称新冠病例激增的情况下，不确定性正在上升。12 月 2 日，

美联储发布 11 月褐皮书称，尽管自 2020 年 10 月以来，大多数地区

的经济出现了温和的增长，但仍有四个地区经济增长停滞；最近的疫

情反弹以及第一轮财政援助到期使得乐观情绪减弱；学校和工厂在

疫情反弹的背景下关闭，这导致了就业恢复有所放缓。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽派）认为随着财政援助减少，经济增

长将放缓。12 月 3 日，威廉姆斯（John Williams）接受采访时称，美

国经济的复苏速度比预期要快，但是疫情的蔓延以及第一轮财政援

助到期将导致经济增长放缓。 

 

明尼阿波利斯联储主席（有投票权，偏鸽）认为 2021 上半年的经济

增长将是不稳定的。12 月 4 日，卡什卡里（Neel Kashkari）接受采访

时称，疫情肆虐削弱了经济增长，未来几个月将是“艰难的”，但随

着疫苗的推进，经济将会出现强劲反弹。他预计，美联储在 2022 年

之前都将维持近零利率。  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/powell20201201a.htm
https://www.wsj.com/articles/dallas-fed-president-kaplan-guidance-will-be-needed-on-asset-purchases-11606923465?page=1
https://www.philadelphiafed.org/the-economy/monetary-policy/201202-cio-leaders-in-alternative-investments-summit
https://www.reuters.com/article/usa-fed-daly-qe-idUSU5N2EU017
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-idUSKBN28B6BG
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20201202.pdf
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-williams-idUSKBN28C2WX
https://nationalpost.com/pmn/news-pmn/feds-kashkari-sees-rocky-next-few-months-strong-2nd-half-for-2021
https://nationalpost.com/pmn/news-pmn/feds-kashkari-sees-rocky-next-few-months-strong-2nd-half-for-2021
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芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）称应保留当前的 QE，并不排斥

进一步宽松。12 月 5 日，埃文斯（Charles Evans）接受采访时称，对

目前的 QE 感到“满意”，并表示 QE 应保留直到经济前景变得更加明

朗。他还表示，不反对更多的宽松政策，但不确定当前是否是好的时

机采取进一步宽松。 

 

美联储：将继续实施 QE，直到就业和通胀目标取得“实质性进展”。

12 月 16 日，12 月 FOMC 会议决定，维持政策利率不变，继续每月

1,200 亿美元的资产购买计划，直到在实现充分就业和价格稳定方面

取得实质性进展。 

 

美联储主席（有投票权）称经济复苏进展比预期要快。12 月 16 日，

鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，美国经济复苏好于预期，但是

总体经济活动仍远低于疫情前的水平，未来仍充满不确定性。他表示，

利率和 QE 将继续为经济提供强有力的支持，FOMC 将在减少资产购

买前发出信号。 

 

美联储延长美元互换安排。12 月 17 日，美联储为 9 家海外央行延长

了美元互换额度的期限至 2021 年 9 月 30 日，其中涵盖了 2020 年 3

月美联储与澳大利亚、巴西、韩国、墨西哥、新加坡和瑞典央行设立

的 600 亿美元互换安排，以及与丹麦、挪威和新西兰央行设立的 300

亿美元的互换安排。 

 

彭博社：美联储成为新一轮经济刺激谈判的关键节点。12 月 18 日，

彭博社报道称，两党就终止美联储的“主街贷款计划”的斗争已经成

为达成新一轮经济刺激计划的重大障碍。作为经济刺激法案的一部

分，共和党人试图终止“主街贷款计划”，然而财政部长努钦（Steven 

Mnuchin）有权单方面延长该计划，符合民主党人的希望。 

 

达拉斯联储主席（有投票权，中间派）称经济明显复苏时将减少资产

购买规模。12 月 18 日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时表示，

当美国经济出现强劲复苏的时候，美联储应开始缩减资产购买规模。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）再次呼吁财政刺激。12 月 19 日，

克拉里达（Richard Clarida）接受采访时称，目前的货币政策是合适

的，美国经济需要进一步的财政支持以度过未来几个月“艰难”时期。 

 

美联储延长“主街贷款计划”至 2021 年 1 月 8 日。12 月 29 日，路

透社报道，美联储已将“主街贷款计划”的终止日期延长八天，以便

有更多时间处理 12 月 14 日之前提交的申请，该延长期限的决定得

到了财政部长努钦（Steven Mnuchin）的批准。截至 12 月 23 日，“主

街贷款计划”的贷款总额已达 145.9 亿美元。 

  

https://www.reuters.com/article/usa-fed-evans-qe-idUSKBN28E2CS
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201216a.htm
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20201216.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-12-17/republicans-seek-to-end-virus-lending-in-threat-to-relief-deal?sref=J9GPLx1B
https://www.wsj.com/articles/feds-kaplan-says-it-will-be-time-to-taper-bond-buying-when-economy-is-clearly-recovering-11608321511
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-clarida/feds-clarida-says-current-policy-exactly-where-we-want-it-idUSKBN28S2WQ
https://www.reuters.com/article/usa-fed-mainstreet-idUSW1N2HY019
https://www.reuters.com/article/usa-fed-mainstreet-idUSW1N2HY019
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图表 9: 2020 年 12 月美联储官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
FOMC

投票权 

货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

鲍威尔

Jerome Powell 

美联储 

主席 
有  

美国经济复苏好

于预期 

应延长紧急贷款

计划 
 

 

 

 

卡什卡里 

Neel Kashkari 

明尼阿波

利斯联储

主席 

有 偏鸽 
2021 上半年的经

济增长不稳定 

预计 2022 年前都

将维持近零利率 
  

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
无 偏鸽  

应保留 QE，并不

排斥进一步宽松 

呼吁更多财政援

助 

 

 

 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
有 偏鸽 

美国经济复苏快

于预期 
 

财政援助减少，

经济增长将放缓 

 

 

 

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽   

再次呼吁财政刺

激 

 

 

 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
无 中间派  应维持宽松政策  

需要一段适度高

于目标通胀的时

期 

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
有 中间派  

应考虑减少或改

变QE的构成和规

模，并给出指引；

经济明显复苏时

将减少 QE 规模 

  

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
有 偏鹰 

对 2021 年下半年

的经济状况持乐

观态度 

   

资料来源：浦银国际 
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图表 10: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 11: 美国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 12: 10 年期美债投机性净多头 
 

  

图表 13: 10 年期美债收益率 14 天 RSI 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 14: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 15: 3 月期美债隐含收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 16: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 17: 泰德利差（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 18: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 19: 美元指数 DXY 投机性仓位 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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中国人民银行：MLF 超预期无碍货币政策

正常化 
 

 点评 

12 月短端利率（3 月期国债）自 2.88%小幅下降近 21bps 至 2.67%，

长端（10 年期）由 3.29%微降至 3.20%。中国央行 12 月超预期开展

9,500 亿元中期借贷便利操作（MLF），远超本月到期量（6,000 亿元），

亦创单次纪录新高。 

央行近来虽然超预期续作 MLF，但这并不意味着货币政策正常化的

转向。2021 年 1 月初的央行工作会议上，强调“2021 年要坚持稳健

的货币政策要灵活精准、合理适度；继续发挥好结构性货币政策工具

和信贷政策精准滴灌作用”；与此同时，易纲行长接受专访时也强调

2021 年“稳字当头”。因此，对于 2021 年货币政策的宽松度不宜过

于乐观。 

由于资金面宽松，央行连续的 MLF 及逆回购操作下压短端利率进而

传递至长端利率，12 月份 10 年期国债收益率小幅下行，但随着中国

经济与海外共振复苏（具体可以参考我们 2021 年的策略展望《2021

年中国股市策略展望：先上后下，配置下沉》），利率中枢的上行压力

依然存在，且随着美国大概率实施高规模版本的财政刺激，这对全球

的利率中枢带来提升，因此长端利率可能仍将上行。 

 

 展望未来： 

11-12 月央行为何超额续作 MLF？主要原因仍在于平抑“永煤”事件

后信用债市场的紧缩，与此同时，1 月银行间流动性由于新增财政存

款、银行缴准、货币政策工具到期，加上临近春节居民提款等问题，

银行间流动性依然有较大压力，因此央行预计仍将在 1 月进行流动

性的呵护。 

 

目前市场上存在央行可能降准的预期，但在货币政策正常化阶段开

展“降准”的信号意义过于强烈，很容易令市场做出错误解读，因此

我们认为央行大概率将在 1 月继续续作 MLF 来注入流动性，而降准

的概率非常低。  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=01113uizZyT97r1yrJZtXWXW&sharer_sharetime=1610367227225&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=01113uizZyT97r1yrJZtXWXW&sharer_sharetime=1610367227225&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
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 动态追踪 

中国央行发布 2020 年第三季度货币政策执行报告。11 月 26 日，第

三季度货币政策执行报告称，经济稳中向好、长期向好、高质量发展

的基本面没有改变；不存在长期通胀或通缩的基础；稳健的货币政策

要更加灵活适度、精准导向；要尽可能长时间实施正常货币政策，保

持宏观杠杆率基本稳定。 

 

中国央行副行长：积极稳妥推进金融开放。11 月 30 日，刘桂平在讲

话中称，下一步将积极稳妥推进金融业自主开放，推动金融业系统化、

制度化开放，优化金融市场互联互通安排，稳慎推进人民币国际化。 

 

中国央行行长：建设现代中央银行制度。12 月 2 日，易纲撰文表示，

必须在财政和央行之间建起“防火墙”，防止财政赤字货币化，同时

要防止央行承担企业信用风险，波及人民币信用。他表示应构建起系

统性金融风险防控体系，解决地方政府和金融机构倒逼中央政府和

央行承担救助成本的问题。他还强调要增强货币政策操作的规则性

和透明度，完善央行政策利率体系，健全利率走廊机制。 

 

中国央行行长：发展绿色金融，促进低碳发展。12 月 9 日，易纲在

演讲中表示，将以碳中和目标为约束条件，进一步完善绿色金融标准，

并继续继续探索利用金融科技发展绿色金融。他还提到，央行正在修

订《绿色债券支持项目目录》，将传统化石能源的生产、消费类项目

移出支持范围，增加气候友好型项目；同时，人民银行进一步强化政

策激励，对银行绿色金融业绩进行评价。 

 

中国央行金融研究所所长呼吁降低商业银行绿色信贷风险权重以激

励更多绿色投放。12 月 9 日，周诚君在演讲中称，应对商业银行发

放的绿色信贷在风险权重上给予一定的优惠。截至 2020 年三季度末，

商业银行共发放 11.55 万亿元人民币绿色信贷，若能够将其风险权重

降到 50%，将可以释放 6,000 多亿元资本金。 

 

中国央行副行长：搞好货币政策跨周期设计。12 月 11 日，刘国强撰

文称，应“搞好货币政策跨周期设计，完善货币供应调控机制，保持

广义货币供应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生

产总值增速基本匹配，以现代化的货币管理促进经济高质量发展”

（路透社）。 

 

中国央行下调金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数。12 月 11 日，

中国央行和国家外汇管理局发布通知称，为进一步完善全口径跨境

融资宏观审慎管理，引导金融机构市场化调节外汇资产负债结构，决

定将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下调至 1。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4133903/2020112615473038246.pdf
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4133903/2020112615473038246.pdf
http://sh.xinhuanet.com/2020-12/01/c_139554492.htm
http://sh.xinhuanet.com/2020-12/01/c_139554492.htm
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4137408/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4141550/index.html
https://www.reuters.com/article/china-pboc-green-credit-1209-wedn-idCNKBS28J0RF
https://www.reuters.com/article/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%A4%AE%E8%A1%8C%E5%89%AF%E8%A1%8C%E9%95%BF%EF%BC%9A%E6%90%9E%E5%A5%BD%E8%B4%A7%E5%B8%81%E6%94%BF%E7%AD%96%E8%B7%A8%E5%91%A8%E6%9C%9F%E8%AE%BE%E8%AE%A1%EF%BC%8C%E6%8E%A2%E7%B4%A2%E5%BB%BA%E7%AB%8B%E7%9B%B4%E8%BE%BE%E5%AE%9E%E4%BD%93%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E9%95%BF%E6%95%88%E6%9C%BA%E5%88%B6-idCNL4S2IR0ZI
http://m.safe.gov.cn/safe/2020/1211/17796.html
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中国央行传达学习中央经济工作会议精神。 12 月 21 日，中国央行

召开党委扩大会议称，2021 年需要抓好以下四方面的任务：坚持稳

健的货币政策灵活精准、合理适度；进一步加大对重点领域和薄弱环

节的金融支持；持续防范化解金融风险；深化金融供给侧结构性改革。 

 

中国央行参事室主任撰文讨论高质量“双循环”及金融供给侧结构性

改革。12 月 22 日，纪敏撰文指出，新双循环格局对维护金融安全提

出了更高要求，不仅需要健全自主可控的高质量金融基础设施，稳步

推进金融业关键信息、支付结算、征信评级等基础设施自主可控，还

要提高金融监管透明度和法治化水平，建立与更高水平开放相适应

的跨境资金流动监管体系。 

 

中国央行批准第二张个人征信牌照。12 月 25 日，中国央行公告称，

已批准朴道征信有限公司个人征信业务许可，这家由北京金控、京东、

小米合组的联合体获得了中国第二张个人征信牌照。此前，央行在

2018 年批准了由百行征信申请的全国首张个人征信牌照。 

 

中国央行郑州中心支行行长称，适度放宽特殊时期政策工具使用条

件，继续引导存贷款利率下行。12 月 28 日，徐诺金指出，特殊时期

应适度放宽货币政策工具使用条件；在经济下行压力仍较大的情况

下，可进一步引导存贷款利率下行，尤其是通过引导存款利率下行去

扩大贷款利率的下行空间（路透社）。 

 

中国央行货币政策委员会召开第四季度例会。12 月 29 日，第四季度

例会指出，“着力打通货币传导的多种堵点，继续释放改革促进降低

贷款利率的潜力；构建金融有效支持实体经济的体制机制，完善金融

支持创新体系；引导金融机构增加制造业中长期贷款，努力做到金融

对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应”。 

 

中国央行发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制

度的通知》。12 月 31 日，中国央行发布通知称，2021 年起建立银行

业金融机构房地产贷款集中度管理制度，分档设置房地产贷款余额

占比上限和个人住房贷款余额占比上限，大型银行分别是 40%和

32.5%；中型银行分别是 27.5%和 20%；小型银行和非县域农合机构

分别是 22.5%和 17.5%；县域农合机构分别是 17.5%和 12.5%；村镇银

行分别是 12.5%和 7.5%。 

 

中国央行召开 2021 年工作会议。1 月 6 日，中国央行工作会议指出，

2021 年要坚持稳健的货币政策要灵活精准、合理适度；继续发挥好

结构性货币政策工具和信贷政策精准滴灌作用；完善绿色金融政策

框架和激励机制；完善宏观审慎政策框架；加强互联网平台公司金融

活动的审慎监管，防范化解金融风险；扩大金融双向开放；稳慎推进

人民币国际化。  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4147945/index.html
http://finance.sina.com.cn/zl/china/2020-12-22/zl-iiznctke7886491.shtml
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4153264/index.html
https://cn.reuters.com/article/china-cen-monetary-policy-loan-1228-idCNKBS29209Q
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4155352/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4155352/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4156114/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4159024/index.html
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中国央行下调企业的跨境融资宏观审慎调节参数。1 月 7 日，继下调

金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数后，中国央行发布通知称，决

定将企业的跨境融资宏观审慎调节参数由 1.25 下调至 1。 

 

中国央行行长易纲表示 2021 年货币政策“稳”字当头，宏观杠杆率

2021 年基本稳定。1 月 8 日，易纲接受新华社专访，表示“2021 年

货币政策要‘稳’字当头，保持好正常货币政策空间的可持续性。”

而且在总量方面，综合运用各种货币政策工具，保持流动性合理充裕，

保持广义货币（M2）和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。

在结构方面，发挥好货币政策工具精准滴灌作用，加大对科技创新、

小微企业、绿色发展等重点任务的金融支持。同时，深化利率汇率市

场化改革，巩固贷款实际利率下降成果，增强人民币汇率弹性。关于

宏观杠杆率，易纲表示“从宏观上，要稳住宏观杠杆率。”2020 年，

疫情冲击使 GDP 增长率较低，使得我国宏观杠杆率，也就是总负债

和 GDP 之比明显上升。去年第三季度以来，宏观杠杆率增速已经放

慢，预计今年可以回到基本稳定的轨道。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4159638/index.html
https://mp.weixin.qq.com/s/kFQZWfUVrhpPV5xca4tQdA


 

2021-01-12                                                  17 

 

 

  

图表 20: 中国国债收益率（%） 
 

 图表 21: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 22: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 图表 23: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 24: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 25: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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图表 26: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 27: 1 年期港币隐含波动率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 28: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 29: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 30: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 31: 中资美元债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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欧洲央行：12 月如期扩大宽松，但内部

矛盾重重，仍面临欧元升值及不良激增 
 

 点评 

12 月德国短端（3 月期）及长端国债（10 年期）分别微降至-0.72%及

-0.57%，欧元区 AAA 投资级债收益率依然处于负值区间（-0.17%）。 

欧央行在 12 月的议息会议采取了扩大宽松的措施——增加资产购买

（即，Pandemic Emergency Purchase Programme，PEPP）的规模并延

长其持续时间，具体而言，增加 PEPP 额度从 1.35 万亿欧元至 1.85

万亿欧元，并延长期限至 2022 年 3 月，以应对欧元区面临的三重冲

击，即疫情反弹、欧元走强、通缩加剧。这符合我们在（《SPDBI 全球

央行观察（2020 年 11 月刊）：疫情二次冲击，政策宽松而分化，美

元或走强》）对于欧央行将在 12 月扩大宽松的判断。 

不同于美联储调高 2021 年经济预测，而中国随着复苏推进，也在有

序地推进货币政策常态化，欧央行在多重压力下扩大宽松，与此同时

其 12 月的经济展望也调低了 2021 年的经济预期，其预计 2021 年

GDP 增速为 3.9%，低于 9 月份预测的 5.0%。 

虽然欧央行在 12 月的议息会议达成了扩大宽松的意见，但央行内部

就是否应当扩大宽松的意见之争仍未结束。偏鸽派认为，必要时需继

续扩大 PEPP，甚至不排除制定新的政策工具。而偏鹰派则强调增加

PEPP 额度将带来风险，并淡化进一步宽松的可能性。由于欧盟货币

一体化，但政治、财政却非一体化，这依然是个根植于欧元内部难以

调和的矛盾，从此到 2020 年的欧元区 QE 合法性危机都是脚注，这

也将为未来欧元区的存续性预埋下不稳定的种子，长期而言，我们都

有必要对欧元区资产保持相对谨慎。 

除了内部的意见不一致，欧央行还面临欧元持续升值以及银行业不

良贷款激增的双重威胁。美元指数受美国国内经济的影响持续走低，

导致欧元仍处于 2018 年 5 月以来的高位水平附近，这对欧元区通缩

加剧起到了推波助澜的作用。另一方面，银行业的不良贷款增加会对

欧元区金融稳定性构成潜在威胁，而这也将影响欧央行在宽松政策

方面的考量。 

 

 展望未来： 

目前来看，已延长至 2022 年 3 月的 PEPP 能保证 2021 年欧元区的宽

松大趋势不变，预计欧央行正在修订的货币政策新框架也将成为欧

元区内部各国角力的战场之一。  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247486339&idx=1&sn=de751c5014ef8afba6e2697de65cee2e&chksm=e87dd7fadf0a5eec75a52476a5cd6d099616659e53a2153ae36ac9ed4da235dcb0739c25e7c3&scene=178&cur_album_id=1371688930135113729#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247486339&idx=1&sn=de751c5014ef8afba6e2697de65cee2e&chksm=e87dd7fadf0a5eec75a52476a5cd6d099616659e53a2153ae36ac9ed4da235dcb0739c25e7c3&scene=178&cur_album_id=1371688930135113729#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247486339&idx=1&sn=de751c5014ef8afba6e2697de65cee2e&chksm=e87dd7fadf0a5eec75a52476a5cd6d099616659e53a2153ae36ac9ed4da235dcb0739c25e7c3&scene=178&cur_album_id=1371688930135113729#rd
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 动态追踪 

奥地利央行行长（偏鹰）认为欧元区 2021 年中旬开始持续复苏。11

月 26 日，霍尔兹曼（Robert Holzmann）接受采访时表示，欧元区经

济最迟将在 2021 年中旬开始持久复苏。此外，他淡化了出台额外的

大规模刺激措施的可能性，称重新调整更多是出于质量考虑。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）警告称低通胀将带来负面影响。12 月

2 日，莱恩（Philip Lane）在采访中称，长期的低通胀将损害消费和投

资，并强化对未来物价低增长的预期。他表示，欧央行将不只着眼于

两种主要工具（PEPP 和 TLTROs）来支持经济增长、应对经济衰退。 

 

欧央行官员称应警惕银行业不良贷款。12 月 3 日，欧央行监事会主

席恩里亚（Andrea Enria）接受采访时称，新冠疫情影响下，欧元区

的贷款机构并未做足够的准备来应对可能增加的不良贷款。他指出，

在决定是否允许恢复支付股息和回购股票时，银行对不良贷款的准

备是需要考虑的因素，宏观经济前景也是考虑因素之一。 

 

欧央行行长：将密切关注欧元升值对通胀的影响。12 月 10 日，拉加

德（Christine Lagarde）接受采访时称，欧元走强导致物价下跌，从而

对欧元区通胀造成负面影响，欧央行将密切关注欧元的走势。 

 

欧央行加码宽松政策。12 月 10 日，欧央行发布 12 月货币政策决定，

增加 PEPP 额度从 1.35 万亿欧元至 1.85 万亿欧元，并延长期限至 2022

年 3 月，维持政策利率和资产购买计划（Asset Purchase Programme）

不变。此外，欧央行调整了 TLTROs 的条款为市场提供更多流动性，

欧央行将维持利率处于目前或更低的水平，直到达成通胀目标。 

 

欧央行预计 2021 年经济复苏放缓，2022 年经济复苏好于预期。12

月 10 日，欧央行发布宏观经济预测，预计 2021 年 GDP 增速为 3.9%，

低于 9 月份预测的 5.0%；预计 2022 年的经济增速为 4.2%，好于 9 月

份预测的 3.2%。 

 

路透社：宽松政策的推出面临过一些阻力。12 月 10 日，路透社援引

消息人士的话说，将 PEPP 延长九个月是妥协的结果，一种观点支持

仅延长六个月，另一种观点则支持延长一年。此外，欧央行决策者在

资产购买的规模和向银行提供补贴贷款的条款上发生了分歧，在欧

央行行长拉加德（Christine Lagarde）出面干预下才达成统一意见。 

 

路透社：加码宽松是一笔来之不易的交易。12 月 11 日，路透社援引

消息人士的话说，加码宽松的政策是一项艰难的妥协，欧央行行长拉

加德（Christine Lagarde）与鹰派的斗争才刚开始。 

  

https://www.econostream.co.uk/ecbs-holzmann-see-sustainable-recovery-from-at-least-mid-2021/
https://www.reuters.com/article/us-investment-summit-ecb-idUSKBN28C25Q
https://www.ft.com/content/1f5b5405-467b-49b0-8b6f-a84b4030af32
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-currency/ecb-to-monitor-euro-appreciation-very-carefully-lagarde-idINKBN28K1Y6
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201210~8c2778b843.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.reuters.com/article/instant-article/idUSL8N2IQ6UW
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-lagarde/ecbs-lagarde-bags-hard-won-deal-but-battle-with-hawks-has-only-begun-idUKKBN28L0WP
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欧央行延长派息限制，但放宽限制要求。12 月 15 日，欧央行发布声

明称，延长派息限制至 2021 年 9 月，但同时放宽了部分限制，在资

本充裕的情况下，银行可动用 2019-2020 年累计盈利的 15%用作派息

或回购股份。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称 PEPP 额度的增加是上限而非目标。12 月 15

日，雷恩（Olli Rehn）接受采访时称，新的债券购买量是上限，而非

目标，实施 PEPP 是为了确保有利的融资条件，应当考虑到市场因素。 

 

欧央行理事（中间派）称高度的信任对于稳定通胀预期至关重要。12

月 16 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在演讲中说，稳定的通胀预期

能够确保通胀的短期偏差不影响工资和价格的决策，这种机制可以

自我强化，因为实现政策授权可能反过来加强公众对欧央行的信任。 

 

德国央行行长（偏鹰）强调了 PEPP 额度增加的风险。12 月 17 日，

魏德曼（Jens Weidmann）在演讲中称，欧央行有必要采取货币政策

以达成通胀目标，但资产购买规模不应过大，否则将导致欧央行在获

得市场支配地位的同时，又要消除政府债券风险溢价的差异。 

 

欧央行理事（偏鸽）称必要时愿意扩大 PEPP。12 月 17 日，帕内塔

（Fabio Panetta）在演讲中称，如果通胀前景允许，可以进一步扩大

和延长 PEPP 的范围和期限；如果经济前景出现下行风险，或汇率变

动带来风险，欧央行将随时准备调整政策工具。 

 

欧央行官员称已做好准备降低坏账水平。12 月 30 日，欧央行监事会

主席恩里亚（Andrea Enria）接受采访时称，在欧央行监管的 113 家

银行中，只有 21 家能预测出 2021 年底时各自的坏账水平。他表示，

欧央行已准备好“使用大棒”让银行提高坏账拨备，并降低因新冠疫

情而导致的坏账水平。 

  

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr201215~4742ea7c8a.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr201215~4742ea7c8a.en.html
https://uk.reuters.com/article/ecb-policy-rehn/ecb-bond-purchase-budget-a-ceiling-not-a-target-rehn-idUKKBN28P10K?il=0
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp201216_1~9caf7588cd.en.html
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/weidmann-betont-risiken-der-umfangreichen-kaeufe-von-staatsanleihen-854142
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp201214~f98082db90.en.html
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-banks-loans-idUKKBN2941KU
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图表 32: 2020 年 12 月欧央行官员重要观点一览表 

 

人名 职务 
货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

拉加德 

Christine Lagarde 

欧央行 

行长 
 

 

 

 

  
密切关注欧元升

值对通胀的影响 

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

PEPP 额度的增加

是上限而非目标 
  

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
偏鸽 

 

 

 

将 不 只 着 眼 于

PEPP 和 TLTROs 
 

低通胀将带来负

面影响 

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
偏鸽 

 

 

 

必要时愿意扩大

PEPP 
  

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派    

高度的信任对于

稳定通胀预期至

关重要 

霍尔兹曼 

Robert Holzmann 

奥地利 

央行行长 
偏鹰 

2021 年中旬开始

持续复苏 

淡化了出台额外

的大规模刺激措

施的可能性 

  

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

强调 PEPP 额度增

加的风险 
  

资料来源：浦银国际 
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图表 33: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 34: 德国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 35: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 36: 欧元区 5-10 年期公司债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 37: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 38: 欧元远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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日本央行：未来将跟随美欧央行对货币政

策框架进行微调 
 

 点评 

受二次疫情的拖累，日本经济复苏趋缓。为了缓解疫情对经济的冲击，

日本政府于 12 月 8 日推出了第三轮大规模经济刺激计划，总规模达

到了 73.6 万亿日元。日本央行也做出了步调一致的行动，将紧急融

资计划延长 6 个月。对于通胀，日本央行也释放出调整的信号，将跟

随美联储和欧央行的做法，寻找实现 2%通胀目标的更有效方式。但

日本央行行长黑田东彦也强调此次评估更多的是对市场操作和资产

购买的微调，而不是对收益率曲线控制政策的全面调整。 

 

 展望未来： 

12 月的货币政策会议显示，日本央行有意调整市场操作和资产购买。

随着新冠疫苗的持续进展，日本央行将相应做出政策微调。展望未来，

日本央行很有可能等待欧央行关于通胀的新货币政策框架推出后，

有针对性地协同欧美框架对其货币政策框架进行微调。 
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 动态追踪 

日本央行成为日本最大股东。12 月 6 日，彭博社援引 NLI 研究所的估

计，由于大量购买 ETF 和随后的估值收益，日本央行已成为日本股市

最大的持有者。截至 2020 年 9 月底，日本央行持仓 45.1 兆日元（约

合 4,340 亿美元），首次超过政府养老金投资基金的持仓（44.8 兆日元）。 

 

日本央行向财政部购买 60 亿美元。12 月 16 日，日本央行宣布从财政

部（外汇基金特别账户）购买 60 亿美元现金，以便顺利执行与外汇相

关的业务，交易将在 2021 年 3 月底前的营业日按当日的市场汇率交

易。路透社指出，这将是日本央行首次从财政部直接买入美元，突显

出日本央行对美元融资紧张的谨慎态度。 

 

日本央行将研究更有效的方法解决通胀难题。12 月 18 日，日本央行

12 月货币政策声明显示，将追随美联储和欧央行的做法，寻找实现 2%

通胀目标的更有效方式。日本央行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）表

示，此次评估更多的是对市场操作和资产购买的微调，而不是对收益

率曲线控制政策的全面调整（路透社）。 

 

日本央行延长紧急融资计划。12 月 18 日，日本央行决定，将紧急融

资计划（Emergency Funding Program）的期限延长 6 个月至 2021 年 9

月（SPDBI 注：此举与日本政府推出新的财政刺激方案以加快经济复苏

步伐的举措步调一致）。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-12-06/boj-becomes-biggest-japan-stock-owner-with-434-billion-hoard?sref=J9GPLx1B
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/rel201216c.pdf
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-mof-idUSKBN28Q05U?taid=5fd9783da006fc0001de361c&utm_campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/k201218a.pdf
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKBN28R35I
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/k201218a.pdf
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图表 43: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 39: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 40: 美日 10 年期国债利差 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 41: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 42: 日元远期汇率 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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其他央行：多数维持宽松 
 

 点评 

随着多款新冠疫苗的成功研发，各国对疫情的乐观情绪逐渐上升。虽

然疫情对经济的负面影响依旧存在，但全球央行加码宽松的压力有

所减少。12 月，各国央行基本都选择了维持目前的宽松政策，静待

疫苗的后续进展： 

 英国央行维持 0.1%的利率水平和 QE 规模，对 2021 年的经济复

苏持乐观态度。 

 挪威央行维持 0%的利率水平，并预计 2022 年中旬开始加息。 

 瑞士央行维持 0.75%的利率水平，并表示必要时将干预瑞士法郎

的升值、保证通胀预期。 

 加拿大央行维持 0.25%利率水平和 QE 规模，重申利率将保持至

经济好转。 

 澳洲央行维持 0.1%利率水平和QE规模，预计经济复苏好于预期，

但仍将是不均衡且漫长的。 

 新西兰央行开始研究再对抵押贷款实施限制，应对高杠杆借款的

增加而导致的金融稳定风险。 

 

 展望未来： 

当前全球央行最大的关注点仍是疫情，疫苗能否在各自国家带来显

著性的效果将影响央行的后续动作。随着经济的持续复苏，各国央行

将相应地调整货币政策，而非常规货币工具的调整和退出将成为

2021 年的主要关注点。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行首席经济学家称 QE 体量过大威胁央行的独立性。11 月 28

日，霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时称，资产负债表扩张模糊了

货币政策和财政政策之间的区别，资产负债表在过去十年的异常扩

张对货币政策的独立性构成了挑战。 

 

英国央行货币政策委员称经济尚未走出困境。12 月 4 日，桑德斯

（Michael Saunders）在演讲中称，如需更多的货币政策支持，降息

和 QE 可能是最好的办法，英国经济复苏速度有可能快于预期。 

 

英国央行货币政策委员称各国央行必须继续向经济提供支持。12 月

4 日，邓雷罗（Silvana Tenreyro）接受采访时称，新冠疫苗的研发表

明疫情的冲击可以被缓解，各国央行应继续向经济提供支持。她表示，

支持 11 月份英国央行所采取的扩大 QE 的决定。 

 

英国央行首席经济学家称全国性的消费热潮可以帮助经济复苏。12

月 7 日，霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时称，疫情导致的封锁使

得储蓄率上升明显，4 至 6 月的储蓄率上升达到 29%，是 27 年前历

史最高纪录（14.4%）的两倍多，这导致潜在的巨大需求将被释放，

圣诞节期间的消费热潮将帮助经济更快地复苏。 

 

英国央行：反周期资本缓冲利率在 2021 年底之前将维持在 0%。12

月 11 日，英国央行发布报告称，维持反周期资本缓冲利率在 0%的

水平直至 2021 年底；银行业足够强大，可以在困难时期继续支持家

庭和企业，英国央行预计将动用所有必要的资本缓冲来支持经济。 

 

英国央行维持政策利率和 QE 规模。12 月 17 日，英国央行发布 12 月

货币政策会议纪要，维持 0.1%的政策利率以及 8,950 亿英镑的 QE 目

标。报告重申了目前的不确定性，但强调新冠疫苗的成功研发降低了

经济下行的风险。此外，英国央行预计第四季度 GDP 将出现萎缩，

但 2021 年将出现反弹。 

 

英国央行首席经济学家称需警惕高通胀。12 月 24 日，霍尔丹（Andy 

Haldane）接受采访时称，当新冠危机缓和时，英国央行必须“高度

关注”通胀预期。他警告称，持续的高通胀可能导致政府的借贷成本

上升，从而危及经济复苏。 

 挪威央行 

挪威央行维持政策利率不变，预计 2022 年中旬加息。12 月 17 日，

挪威央行发布货币政策声明称，维持 0%的政策利率不变，预测显示

2021 年的政策利率将维持在当前水平。挪威央行表示，随着经济活

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-11-28/boe-s-haldane-says-qe-size-challenges-central-bank-independence?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2020/michael-saunder-some-monetary-policy-options-if-more-support-is-needed.pdf?la=en&hash=CBA72BE6376441756ABA4ACBF3218A0555927E7B
https://www.reuters.com/article/investment-summit-centralbanks-idUSKBN28E1WU
https://www.dailymail.co.uk/news/article-9024563/Bank-England-economist-says-Britain-saved-100bn-pandemic-time-spend.html
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2020/december-2020
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2020/december-2020
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2020/december-2020
https://www.thetimes.co.uk/article/we-must-guard-against-high-inflation-warns-bank-of-englands-chief-economist-andy-haldane-t96kpmvzn
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2020/2020-12-17-rate/
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动接近正常水平，2022 年中旬可能会开始加息，早于此前的预测。 

 瑞士央行 

瑞士央行维持政策利率不变。12 月 17 日，瑞士央行发布货币政策声

明称，将维持 0.75%的政策利率不变；由于瑞士法郎升值明显，瑞士

央行在必要时将继续活跃于外汇市场。瑞士央行预计，2021 年经济

增长率在 2.5%至 3%之间，通胀率为 0%。瑞士央行认为，其扩张性

的货币政策提供了有利的融资条件，也抵消了瑞士法郎的上行压力；

此外，货币政策有助于向经济提供适当的信贷和流动性。 

 加拿大央行 

加拿大央行维持政策利率和 QE 政策不变。12 月 9 日，加拿大央行

维持 0.25%的政策利率不变，并表示将维持目前的 QE，以平衡新冠

疫情风险和对疫苗的乐观情绪。加拿大央行重申，利率将保持在有效

下限，直到渡过经济疲软时期（路透社）。 

 

加拿大央行副行长称，退出 QE 与通胀目标有关。12 月 10 日，伯德

里（Paul Beaudry）在演讲中讨论了 QE 政策在实现 2%通胀目标中的

作用，并表示当前的 QE 规模是合适的。他表示，QE 计划的退出策

略与通胀目标相关。 

 澳洲央行 

澳洲央行维持货币政策不变。12 月 1 日，澳洲央行发布 12 月政策声

明指出，澳洲经济的复苏好于预期，但仍将是不均衡且漫长的；经济

复苏仍依赖于财政和货币政策的持续支持；考虑到就业和通胀前景

的变化，澳洲央行将维持目前的 QE 规模及 0.1%的政策利率。 

 

澳洲央行：经济复苏向好，但仍需货币和财政支持。12 月 1 日，澳

洲央行发布的 12 月货币政策会议纪要显示，澳洲经济增长势头良好，

但预计经济复苏仍将不均衡、失业人数下降至目标水准还需数年，因

此需要货币和财政政策的共同支持。澳洲央行将继续审查 QE 规模，

并在必要时采取更多措施。 

 

澳洲央行行长称，经济好于预期。12 月 2 日，洛伊（Philip Lowe）在

演讲中表示，第三和第四季度的 GDP 增长向好，最近新冠疫苗的进

展也对经济复苏带来正面影响。他强调，澳洲央行对扩大 QE 持开放

态度，是否扩大 QE 也受其他央行的影响。 

 新西兰央行 

新西兰央行：经济前景仍然高度不确定。12 月 5 日，新西兰央行在

报告中指出，经济前景仍然高度不确定，公共卫生和经济的风险趋于

下行，这可能会限制消费者、投资者和企业的活动，同时影响通胀和

https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20201217/source/pre_20201217.en.pdf
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20201217/source/pre_20201217.en.pdf
https://cn.reuters.com/article/bankofcanada-rates/bank-of-canada-keeps-key-rate-at-0-25-maintains-qe-policy-idUSKBN28J22H
https://www.bankofcanada.ca/2020/12/our-quantitative-easing-operations-looking-under-the-hood/
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-32.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-32.html
https://www.rba.gov.au/monetary-policy/rba-board-minutes/2020/2020-12-01.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-gov-2020-12-02.html
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Briefings/2020-Briefing-to-the-Incoming-Minister.pdf?revision=c27daa9a-19f8-4eee-8b52-811da260819c
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总体经济活动。新西兰央行还指出，政策利率处于历史低点，限制了

传统货币政策工具的效力，但在当前环境下，非常规货币政策工具的

有效性仍不确定。 

 

新西兰央行：将研究再对抵押贷款实施限制。12 月 8 日，新西兰央

行发布征求意见，研究是否要对银行发放的“高风险贷款”规模重新

实施限制，即对高风险贷款重新实施贷款价值比（Loan-to-Value Ratio，

LVR）限制举措，以应对高杠杆借款的增加而导致的金融稳定风险。 

  

https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Policy-development/Banks/LVRs/LVR-Consultation-December-2020.pdf?revision=2cdcff0c-99d7-4337-9257-8acd7fffb0fb
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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