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SPDBI 全球央行观察：海外稳中有变，

中国变中求稳 
 

 全球央行：海外央行整体维持宽松，对于经济的下行风险担忧整体下

降，甚至有央行例如韩国央行则表示政策重点开始转向防范金融与债

务风险，美联储 QE 缩减时点虽仍存争议，但鲍威尔给出的信号也暗

示了即使进行 QE 缩减也将是充分沟通后的“稳转向”。中国货币政策

则已经明显出现转向，但预计将是“稳转向”，四季度的货币政策执行

报告着重强调“稳字当头”以及“不急转弯”。 

 美联储：1 月的美联储 FOMC 会议显示美联储对于经济风险的评估已

经明显改善，目前美联储内部对于 QE 缩减的时点存在明显分歧，鲍

威尔则强调了目前讨论 QE 退出为时尚早，但会在 QE 退出前与市场

进行充分沟通，这很可能是吸取了 2014 年美联储 QE 缩减时与市场沟

通不足的教训，考虑到经济复苏的节奏以及沟通时长，美联储可能直

至 2022 年方才开启 QE 缩减。 

 中国人民银行：央行货币政策执行四季度报告的政策信号非常明显，

即货币政策的稳步转向，“稳字当头”、“不急转弯”是未来的主方向。

对于流动性的定性虽然仍是“合理充裕”，但定性已经明显偏紧，且更

强调宏观杠杆率稳定的重要性，货币政策的定位也从宽松刺激转向发

挥支撑作用，市场需要打破单边的宽松预期，但也不宜过度悲观，需

审慎看待。 

 欧洲央行：1 月欧央行并无大动作，但多方报道显示，欧央行在实施

宽松后内部依然矛盾重重，这降低了欧央行与市场沟通的有效性。 

 日本央行：日本央行开始讨论货币政策在推动通胀上的局限性，这为

未来政策工具调整埋下伏笔，其可能仍在等待欧央行针对通胀的新货

币政策框架推出，进而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：海外稳中有

变，中国变中求稳 
 

 

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：海外稳中有变，中国变中求稳 

 

2021 年 1 月： 

 

 1 个新兴市场央行继续降息：初步统计今年 1 月全球仅有罗马尼

亚央行进行降息（去年 12 月 3 个），1 月降息的央行数量较去年

12 月进一步减少。 

 

 1 月全球资本市场分化：全球股市出现分化，MSCI 发达国家指数

1 月下降 1.1%，MSCI 新兴市场指数 1 月上涨 3.0%；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回

暖，海外央行美元互换需求下降约 83.16 亿美元。 

 

 1 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

1 月 26 日，美联储资产负债表总规模较 12 月略有上涨，达 7.41

万亿美元。 
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 总结 

1 月海外货币政策稳中有变，而中国的货币政策则变中求稳。海外央行整

体维持宽松，对于经济的下行风险担忧整体下降，甚至有央行例如韩国央

行则表示政策重点开始转向防范金融与债务风险，美联储 QE 缩减时点虽

仍存争议，但鲍威尔给出的信号也暗示了即使进行 QE 缩减也将是充分沟

通后的“稳转向”。中国货币政策则已经明显出现转向，但预计将是“稳转

向”，四季度的货币政策执行报告着重强调“稳字当头”以及“不急转弯”。 

 

 

  

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：QE 缩减时点存争论，但会“稳

转向”缩减 
 

 点评 

1 月美债长端利率微升，10 年期美债从 0.92%上升 17.2bps 至 1.09%，

2021 年 1 月 10 年期美债继续上行，接近 1.1%的水平。高收益债收

益率降至 4.9%以下，投资级回升至 1.9%的水平。美元指数回升至 90.6

左右的水平。 

1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，但声明剔除了疫情引发“中期风险”的表述（12 月

为“considerable risks to the economic outlook over the medium term”，

1 月声明删掉了“over the medium term”），这表明美联储官员对于风

险的评估已经明显改善，货币政策的天平正在偏离因防范风险而催

生的“极度宽松”。与之相对应的，疫苗的大规模接种和拜登政府 1.9

万亿美元的经济刺激计划提高了美联储官员对经济复苏的预期。 

目前市场的焦点集中于 QE 的变化，尤其是美联储何时开始缩减 QE。

美联储内部也意见不一： 

 亚特兰大联储主席博斯蒂克（Raphael Bostic，有投票权）就在

采访时表示如果疫苗如期提振经济，美联储可能在 2021 年就

缩减 QE。达拉斯联储主席卡普兰（Robert Kaplan，无投票权）

则表示，如果经济如期，经济将朝着美联储的就业和通货膨胀

目标“取得实质性进展”，进而达到缩减 QE 的标准，“希望”

2021 年就开始进行缩减 QE。 

 而不少人则对缩减 QE 持保守态度，例如美联储理事布雷纳德

（Lael Brainard，有投票权）认为美联储当前的购债步伐会维

持“相当长一段时间。芝加哥联储主席埃文斯（Charles Evans，

有投票权）甚至认为，如果今年年底前通胀没有回升迹象，美

联储可能会在 QE 方面采取更多措施。 

在争论之际，美联储主席鲍威尔则给出了明确的判断，1 月 27 日，鲍

威尔（Jerome Powell）在演讲中称，有关退出 QE 的讨论还为时过早，

美联储会在退出 QE 前向市场清楚传达信息。 

我们认为，目前美联储关于 QE 退出时点分歧的根本原因就在于，美联

储关于 QE 缩减的时点仍然是“数据驱动”（data driven），对于 QE 时

点的分歧实质上就是美联储对于经济展望的分歧。 

 

https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210127.pdf
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但我们在不确定性中仍然有两个确定性可以把握： 

 对于经济、风险的判断明显向好，QE 缩减的概率在提升。随

着疫苗大规模量产、财政刺激政策落地、美国与全球经济体共

振复苏，美联储开展缩减 QE 的概率无疑明显提升。 

 对于 QE 缩减问题慎重。根据鲍威尔的讲话，美联储应该是吸

取了 2014 年缩减 QE，因向市场沟通不畅，而导致市场动荡的

教训，应该会避免再次重蹈覆辙，在缩减前与市场进行充分沟

通。 

 

 展望未来： 

考虑到美联储对于经济的判断是“数据驱动”的后望式判断，随着经济动

能在上半年进一步释放，美联储可能会在下半年方才开始正式与市场进行

沟通 QE 缩减的问题，再考虑到充分沟通的时长，那么 QE 缩减实施可能需

要到 2022 年方才开始。 

 

但也需要强调的是，全球经济所面临的经济问题很大程度上是由疫情令经

济中止所造成的结构性问题，一旦疫情恢复超预期，再叠加美国目前的前

所未见的宽松财政、货币政策，经济有可能出现超预期复苏的情况，在此

情况下，QE 缩减的时点也很可能相应提前。 
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 动态追踪 

彭博社：2021 年美联储将更偏鸽。12 月 30 日，彭博社报道，FOMC

投票权在 2021 年轮换给了偏鸽成员，包括芝加哥联储主席埃文斯

（Charles Evans）和新任联储理事沃勒（Christopher Waller），因此无

论经济改善程度如何，美联储收紧货币政策的可能性都变得更小。 

 

CNBC：市场对于“平均通胀目标制度”存在担忧。1 月 4 日，CNBC

报道，新的政策框架下，美联储将容忍过度通胀以弥补之前通胀不足

的时期。市场担忧，如果通胀上升速度快于预期，将损害投资者利益。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称 2021 年可能“重新调整”

QE。1 月 5 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）接受采访时称，如果新冠

疫苗的接种如预期般提振经济，美联储今年可能开始缩减 QE 规模。 

 

克利夫兰联储主席（无投票权，偏鹰）认为宽松的货币政策仍需保持

一段时间。1 月 5 日，梅斯特（Loretta Mester）接受采访时称，如果

新冠疫苗得以大规模接种，美国经济在今年下半年将会大幅增长，但

是这种经济增长并不足以让美联储退出 QE。她认为，美联储至少在

今年不可能调整 QE（路透社）。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称 2023 年通胀可能达到 2%。1

月 6 日，埃文斯（Charles Evans）接受采访时称，增加的财政支出对

通胀的推动作用弱于预期，通胀到 2023 年才会达到 2%。他认为，美

联储应积极鼓励通胀上升，只要通胀是可控地上升，即便通胀率达到

3%也没问题。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称 QE 的命运取决于通胀前景。

1 月 8 日，埃文斯（Charles Evans）接受采访时称，美联储可能将近

零利率维持至 2024 年，以便让通胀恢复到 2%。他表示，如果今年年

底前通胀没有回升迹象，美联储可能会在 QE 方面采取更多措施。 

 

美联储官员对通胀上行持乐观态度。1 月 8 日，里士满联储主席巴尔

金（Thomas Barkin，有投票权，偏鹰）称，近期国债收益率和市场通

胀预期的上升说明新政策框架正发挥作用。圣路易斯联储主席布拉

德（James Bullard，无投票权，偏鸽）认为通胀上升的因素已就位。

（路透社） 

 

彭博社：美联储官员预计 2H21 的经济复苏将为讨论缩减 QE 奠定基

础。1 月 12 日，彭博社引述消息人士的话说，第二轮财政刺激计划

和疫苗大规模接种可能有助于美国经济在 2H21 强劲复苏，这将为年

底前逐步减少 QE 的讨论奠定基础。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-12-30/fed-s-policymaking-panel-tilts-even-more-dovish-in-2021-rotation?sref=J9GPLx1B
https://www.cnbc.com/2021/01/04/why-the-feds-inflation-push-could-turn-from-friend-to-foe-for-the-market-this-year.html?utm_term=Autofeed&utm_medium=Social&utm_content=Main&utm_source=Twitter#Echobox=1609792406
https://www.cnbc.com/2021/01/04/why-the-feds-inflation-push-could-turn-from-friend-to-foe-for-the-market-this-year.html?utm_term=Autofeed&utm_medium=Social&utm_content=Main&utm_source=Twitter#Echobox=1609792406
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bostic/feds-bostic-says-bond-buying-recalibration-could-happen-in-2021-idUSKBN2992GI
https://www.reuters.com/article/usa-fed-mester-economy/update-1-feds-mester-says-policy-will-stay-accommodative-for-quite-some-time-idUSL1N2JF2KN
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-mester-idUSKBN29A1RM
https://www.fxstreet.com/news/feds-evans-think-well-get-to-2-inflation-by-2023-202101071855
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-inflation/feds-evans-says-3-inflation-wouldnt-be-bad-idUSKBN29A2Q2
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-idUKKBN29C2OL
https://www.reuters.com/article/usa-fed-evans-qe/feds-evans-says-qe-fate-depends-on-inflation-outlook-idUSU5N2EU01W
https://www.reuters.com/article/usa-fed/fed-sees-rising-bond-yields-inflation-expectations-as-a-possible-win-idINKBN29D08Z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-11/fed-officials-see-strong-economic-rebound-fanning-talk-of-taper?cmpid=BBD011321_MKT&utm_medium=email&utm_source=newsletter&utm_term=210113&utm_campaign=markets&sref=J9GPLx1B
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达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）希望今年开始缩减 QE。1 月 12

日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，预计疫苗的大规模接种

将在年末释放强劲的经济增长，并使得经济在实现就业和通胀目标

方面“取得重大进展”，从而满足减少 QE 的门槛。 

 

里士满联储主席（有投票权，偏鹰）称缩减 QE 取决于实质性进展而

非时间。1 月 12 日，巴尔金（Thomas Barkin）接受采访时称，预计

1H21 美国经济仍将面临困难，但是疫苗接种和财政刺激将对下半年

经济增长提供支持。他还表示，美联储需要看到实现就业和通胀的目

标取得实质性进展后，才会讨论减少 QE。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）预计 2021 年美国经济增长“非

常强劲”。1 月 13 日，布拉德（James Bullard）接受采访时称，1H21

新冠疫情将有所缓解，2021 年美国经济将出现“非常强劲”的增长。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）称谈论缩减 QE 还为时过早。

1 月 13 日，布拉德（James Bullard）接受采访时称，所有迹象都表明

通胀回升，今年年末美国经济可能会出现繁荣，但是讨论美联储何时

会采取措施减少 QE 还为时过早。 

 

堪萨斯联储主席（无投票权，偏鹰）称美联储将不会对通胀率略高于

2%的情况做出反应。1 月 13 日，乔治（Esther George）接受采访时

称，美联储有“控制”通胀的工具，但如果通胀率仅略高于 2%的目

标，她不认为美联储会做出反应。 

 

美联储主席（有投票权）重申保持近零利率。1 月 14 日，鲍威尔

（Jerome Powell）重申了在可预见的未来保持近零利率的承诺，并称

除非通胀或其他威胁美联储使命的失衡出现，否则将不会加息。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称通胀达到 2%之前将不会加息。

1 月 14 日，克拉里达（Richard Clarida）接受采访时重申，美联储在

通胀达到 2%之前将不会加息，市场参与者相信这一承诺是美联储策

略中的关键因素。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称 QE 在相当长的时间内仍将保持不

变。1 月 14 日，布雷纳德（Lael Brainard）接受采访时称，美联储当

前的购债步伐会维持“相当长一段时间”，经济远未达到就业和通胀

的目标，即便在乐观前景下，仍需一段时间才能取得实质性进展。 

 

美联储主席（有投票权）称退出 QE 还为时过早。1 月 27 日，鲍威尔

（Jerome Powell）在演讲中称，有关退出 QE 的讨论还为时过早，美

联储会在退出 QE 前向市场清楚传达信息。他还表示，目前不太可能

出现过度的通胀。  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan/feds-kaplan-hopes-to-begin-qe-weaning-this-year-idUSKBN29G2TB?il=0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-11/fed-s-barkin-sees-strong-second-half-after-bumpy-few-months?sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bullard-idUSKBN2A32R1
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bullard-idUSKBN29I237
reuters.com/article/us-usa-fed-george-inflation-idUSKBN29H2NL
https://www.cnbc.com/2021/01/14/powell-sees-no-interest-rate-hikes-on-the-horizon-as-long-as-inflation-stays-low.html
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-clarida-inflation-idUSKBN29I306
https://www.reuters.com/article/usa-fed-brainard-idUSW1N2HY02F
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210127.pdf
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美联储：维持近零利率和 QE 规模，直到经济从衰退中全面反弹。1

月 27 日，1 月 FOMC 会议决定，维持近零利率和 QE 规模不变，直到

经济从疫情引发的衰退中全面反弹。声明称，经济复苏步伐可能正在

放缓。此外，声明剔除了疫情引发“中期风险”的表述，预示疫情危

机将接近尾声。 

 

达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）距离缩减 QE 仍需时日。1 月 30

日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，预计美联储就何时开始

缩减 QE 将展开“激烈辩论”，缩减 QE 仍需时日。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称财政刺激越多越好。2 月 4 日，

埃文斯（Charles Evans）接受采访时表示，支持拜登政府 1.9 万亿美

元的经济刺激计划，以加快经济复苏并提振通胀。他说，经济刺激的

规模越大越好，小规模的刺激将放慢经济复苏的步伐。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称政策仍需保持宽松。2 月 4 日，

埃文斯（Charles Evans）接受采访时表示，预计物价在春季将暂时上

涨，但是货币政策仍需保持超级宽松，以便刺激“过低的”通胀。 

  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210127a.htm
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan-qe-idUSKBN29Y2ZA
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-fiscal-idUSKBN2A33A3
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-idUSKBN2A335U
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图表 9: 2021 年 1 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   

重申保持近零利

率；退出 QE 为时

过早 

 
不太可能出现过

度通胀 

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事 
有 偏鸽 

 

 

 

QE 会维持“相当

长一段时间” 
  

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
无 偏鸽 

2021 年美国经济

增长“非常强劲” 

谈论缩减QE为时

过早 

 

 

 

通胀上升的因素

已就位 

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽 

 

 

 

通胀达到 2%之前

将不会加息 
  

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
有 偏鸽  

近零利率维持至

2024 年；QE 命运

取决于通胀；政

策仍需宽松 

财政刺激越多越

好 

2023 年通胀可能

达到 2% 

巴尔金

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
有 偏鹰  

缩减QE取决于实

质性进展而非时

间 

 
对通胀上行持乐

观态度 

乔治 

Esther George 

堪萨斯 

联储主席 
无 偏鹰    

美联储不会对通

胀率略高于 2%的

情况做出反应 

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰

联储主席 
无 偏鹰 

 

 

 

至少在今年不可

能调整 QE 
  

博斯蒂克

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
有 偏鹰 

 

 

 

今年可能开始缩

减 QE 规模 
  

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
无 偏鹰 

 

 

 

希望今年开始缩

减 QE 
  

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：四季度报告进一步确认了

政策稳转向 
 

 点评 

1 月短端利率（3 月期国债）自 2.67%小幅回落近 9.5bps 至 2.58%，

长端（10 年期）由 3.20%回升至 3.22%。中国央行 1 月仅续作 5,000

亿元中期借贷便利操作（MLF），远低于去年 11 月（8,000 亿元）和

12 月（11,500 亿元）；通过公开市场逆回购，1 月净回笼资金 1,760

亿元。 

我们在上一期的全球央行观察报告中就强调了：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，1 月初银行间流动性

突然偏紧，银行间市场利率飙升，一方面由于春节临近，银行缴准、

货币政策工具到期等一系列结构性因素，另一方面其实背后也反映

了央行想扭转市场的单边宽松预期。 

随着央行四季度货币政策执行报告出炉，我们可以更好地把握央行

的政策意图： 

图表 20: 2020 年三季度、四季度央行货币政策执行报告对比 
 

 三季度 四季度 

总定性 

稳健的货币政策更加灵活适度、精

准导向，更好适应经济高质量发展

的需要，更加注重金融服务实体经

济的质量和效益。 

稳健的货币政策要灵活精准、合理

适度，坚持稳字当头，不急转弯，

把握好政策时度效，处理好恢复经

济和防范风险的关系，保持好正常

货币政策空间的可持续性。 

关于流动性、货

币供应量 

既保持流动性合理充裕，不让市场

缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，

不让市场的钱溢出来 

保持流动性合理充裕，保持货币供

应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配，保持宏观杠

杆率基本稳定，同时根据形势变

化灵活调整政策力度、节奏和重

点 

流动性与经济 

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，支持

经济向潜在产出回归 

把好货币供应总闸门，将经济保

持在潜在产出附近。 

社会融资成本 

继续释放改革促进降低贷款利率

的潜力，综合施策推动社会融资成

本明显下降， 

巩固贷款实际利率下降成果，促进

企业综合融资成本稳中有降 

资料来源：浦银国际 
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 货币政策稳转弯。首先就定性而言，四季度着重强调“稳字当

头”以及“不急转弯”，不急转弯并不代表不转弯，我们无需

怀疑央行进行货币政策正常化的意愿与决心，但也不用对于

流动性过度悲观，相信此轮转向的斜率会较以往平缓。 

 流动性仍“合理充裕”但明显边际收紧。流动性定位关于流动

性，虽然定性仍然是“合理充裕”，但定性上明显较三季度偏

紧，同时额外强调了“保持宏观杠杆率基本稳定”，这反映了

在货币政策函数中防范风险的比重在明显提升。 

 宽松刺激向支撑作用转向。三季度对广义货币供应量和社融

规模的定位为“支持经济向潜在产出回归”即发挥宽松刺激作

用，而四季度则定位为“将经济保持在潜在产出附近”，即发

挥支撑作用，定位的性质发生明显变化。 

 推动社会融资成本下降的重要性减弱。三季度为“促进降低贷

款利率潜力”，而四季度则变为“巩固贷款实际利率下降成果”，

重要性明显下降，实体融资可能会出现量缩价升的情况。 

 

 展望未来： 

四季度的货币政策执行报告里面的信息非常清晰，进一步确认了货币

政策的转向，流动性最宽裕的时间已经过去，在此情况下，对于流动

性一方面不可过度乐观，需要打破单边宽松的幻象，接受流动性边际

收紧的事实，另一方面也不宜对于流动性过度悲观，央行也明确表示

会“根据形势变化灵活调整政策力度、节奏和重点”，整体而言需要审

慎看待流动性的变化。 

我们再次重申年度策略报告中的判断，2021 年的基本面很可能出现先

上后下，随着流动性的边际收紧，经济下半年有可能出现周期见顶，

上半年资本市场仍然有机会，但下半年对于风险资产尤其需要保持谨

慎。 
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 动态追踪 

中国央行和银保监会联合发布《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》要

求，分档设置房地产贷款余额占比和个人住房贷款余额占比两个上

限，对超过上限的机构设置过渡期，并建立区域差别化调节机制。 

 

中国央行发布《关于进一步优化跨境人民币政策 支持稳外贸稳外资

的通知》。1 月 4 日，中国央行发布《通知》，决定放宽对部分资本项

目人民币收入的使用限制，便利外商投资企业境内再投资，开展更高

水平贸易投资便利化试点，支持贸易新业态跨境人民币结算。 

 

中国央行上调境外放款宏观审慎调节系数。1 月 5 日，中国央行发布

公告，决定将境内企业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3 上调至

0.5，提高境内企业境外放款的上限，满足企业“走出去”的资金需

求，扩大人民币跨境使用，促进跨境资金双向均衡流动。 

 

中国央行货币政策司司长撰文《健全现代货币政策框架》。1 月 13 日，

孙国峰撰文详细解读央行货币政策目标和框架：以币值稳定为首要

目标，更加重视就业目标，货币政策中介目标要保持 M2 和社融增速

同名义经济增速基本匹配，但“基本匹配”不意味“完全相等”。 

 

中国央行调查统计司司长称非银影子银行规模下降。1 月 15 日，阮

健弘接受采访时称，未受到严格监管的非银信用机构（包括私募基金，

部分的委托贷款、信托贷款，还有理财产品当中投资的非标资产）被

通俗称为“影子银行”，当前非银影子银行规模约 32 万亿元，较上年

末减少约 2 万亿元。 

 

中国央行副行长：货币政策继续保持对经济恢复的必要支持力度。1

月 15 日，陈雨露在 2020 年金融统计数据新闻发布会表示，今年稳

健的货币政策会更加灵活精准、合理适度，继续保持对经济恢复必要

的支持力度；保持 M2 和社融增速同名义经济增速基本匹配，以适度

货币增长支持经济持续恢复和高质量发展；物价大概率保持温和上

涨，受基数影响，预计全年 CPI 同比涨幅将会出现先升后稳的走势。 

 

中国央行货币政策司司长：利率合适，存款准备金率水平不高。1 月

15 日，孙国峰在 2020 年金融统计数据新闻发布会表示，不论与历史

相比，还是与其他发展中国家相比，目前的存款准备金率水平都不高。 

 

中国央行发布《非银行支付机构客户备付金存管办法》。1 月 22 日，

央行发布文件，将非银支付机构的客户备付金将全部集中存放于其

在央行的客户备付金集中存管账户中，首提强化支付领域反垄断监

管措施，对严重影响支付市场的机构，将采取按支付业务类型拆分。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4156114/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4157371/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4158921/index.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzk0NDAwMDExMA==&mid=2247498485&idx=1&sn=db0272426007feb92c77e6efd12adeb8&chksm=c329e7f4f45e6ee221eb7e5f11f2e21211255107b5d70cc8003ee547148cb9b7584a09662d3d&mpshare=1&scene=1&srcid=02083DU0Kg7XgJxaCK0HrXyu&sharer_sharetime=1612719912653&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://www.reuters.com/article/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%A4%AE%E8%A1%8C%EF%BC%9A%E9%9D%9E%E9%93%B6%E5%BD%B1%E5%AD%90%E9%93%B6%E8%A1%8C%E8%A7%84%E6%A8%A1%E7%BA%A632%E4%B8%87%E4%BA%BF%E5%85%83%EF%BC%8C%E8%BE%83%E4%B8%8A%E5%B9%B4%E6%9C%AB%E5%87%8F%E5%B0%91%E7%BA%A62%E4%B8%87%E4%BA%BF%E5%85%83-%E5%AE%98%E5%91%98-idCNL4S2JQ233
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4163190/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4163190/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4167724/index.html
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中国央行行长：货币政策将继续支持经济增长，关注债务和不良贷款

风险。1 月 26 日，易纲在演讲中称，中国的宏观政策将侧重于实现

就业最大化，货币政策将继续支持经济增长，但同时央行也将关注包

括宏观杠杆率升高、不良贷款增加在内的风险。 

 

中国央行货币政策委员会委员建议取消 GDP 增长目标。1 月 26 日，

马骏在演讲中称，今年开始应永久性取消 GDP 增长目标，而把稳定

就业和控制通胀作为宏观政策最主要的目标，并重申 2021 年要保持

M2 和社融增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。 

 

中国央行行长：稳定经济增长与避免风险之间求取平衡。1 月 26 日，

易纲在演讲中称，央行将对经济新发展做出及时调整，但同时寻求维

持政策稳定，避免政策悬崖。他表示，将在稳定经济增长与避免风险

之间求取平衡，并称将维持今年 M2 增长率与名义 GDP 增长率一致。 

 

彭博社：中国央行通过流动性撤资打压杠杆交易商。1 月 28 日，彭

博社报道，本周央行通过公开市场操作净回笼 1,500 亿元，是自去年

10 月以来最大的一次资金回笼。文章称，一些杠杆交易商提供的隔

夜利率已高达 10%。 

 

中国央行货币政策司司长：今年货币政策要坚持“稳字当头”。2 月

3 日，孙国峰撰文指出，今年货币政策要坚持“稳字当头”，综合运

用存款准备金率、再贷款、再贴现、中期借贷便利、公开市场操作等

多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。 

 

中国央行：存款基准利率作为利率体系“压舱石”，要长期保留。2 月

4 日，中国央行召开加强存款管理工作会议，强调要长期保留作为利

率体系“压舱石”的存款基准利率，强化存款管理、禁止异地存款。 

 

中国央行发布《2020 年第四季度中国货币政策执行报告》。2 月 8 日，

中国央行发布《报告》，重申稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，

并强调货币政策“不急转弯”，要把握好政策时度效，保持正常货币

政策空间的可持续性。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4171665/index.html
https://finance.sina.com.cn/money/bond/market/2021-01-26/doc-ikftpnny1962418.shtml
https://www.reuters.com/article/pboc-head-0125policy-idCNKBS29V04L
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-28/china-crushes-a-highly-lucrative-bond-trade-in-just-30-days?sref=J9GPLx1B
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MzA1MjIzOQ==&mid=2650726993&idx=1&sn=11d3abd9dc6c0f9cf201628f9c8505f2&chksm=87f611f1b08198e70491e050cbfbac46a0931eab66a13274828868201a9d6e9d516ef0fbf137&mpshare=1&scene=1&srcid=0203jXNZpoboliYnlHKGSBNd&sharer_sharetime=1612341152135&sharer_shareid=88949eaa0557bc7ea590b57b0580db27#rd
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4187932/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4190887/2021020821282167078.pdf


 

2021-02-10                                                  18 

 

 

  

图表 21: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 22: 中国国债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 23: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 24: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 

 

 

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

图表 25: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 26: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 27: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 28: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 29: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 30: 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 31: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 32: 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 
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图表 33: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 34: 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：内部依然矛盾重重 
 

 点评 

1 月德国短端（3 月期）及长端国债（10 年期）分别回升至-0.60%及

-0.51%，欧元区 AAA 投资级债收益率略有回升、但依然处于负值区

间（-0.13%）。 

去年 12 月加码宽松后，欧央行今年 1 月并无大动作，维持政策利率

和 QE 规模不变，并重申了其非常宽松的货币政策立场。 

虽然政策层面维持不变，但是欧央行内部依旧矛盾重重。偏鹰派对

PEPP 再次延长期限仍存担忧，但是面对深受疫情拖累的欧元区经济，

似乎也并无其它好的办法。尽管一些欧央行官员提出采用收益率曲

线控制、进而减少购债规模的思路，但是对于拥有 19 种主权债券的

欧元区来说，采取收益率曲线控制变得复杂且不明智。此外，欧央行

首席经济学家莱恩（Philip Lane）提出的新措施在 12 月议息会议罕见

遇阻，也显示出央行内部在宽松意见上看法不一。欧央行的内部矛盾，

使得市场对于政策走向的判断出现一定偏差，尤其是在欧央行是否

仍会继续降息的问题上。 

 展望未来： 

展望未来，虽然欧央行内部争论不休，但是已延长至 2022 年 3 月的

PEPP 能保证今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。  
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 动态追踪 

西班牙央行行长（偏鸽）称应研究收益率曲线控制。1 月 4 日，德科

斯（Pablo Hernández de Cos）接受采访时称，应研究使用收益率曲线

控制来提高通胀，从而减少购债规模。不过他承认，相较于单一主权

债，欧元区实施收益率曲线控制将更复杂。 

 

德国央行行长（偏鹰）称紧急措施不能永久化。1 月 7 日，魏德曼

（Jens Weidmann）在演讲中重申，欧央行的紧急措施不能永久化。

他表示，虽然对 PEPP 持怀疑态度，但根据最新的通胀预测，欧央行

仍有必要采取政策措施。但当物价出现回升，欧央行将缩减宽松措施。 

 

欧央行：4Q20 欧元区经济收缩。1 月 11 日，欧央行发布经济公报，

预计 4Q20 欧元区经济将有所收缩，服务业因疫情和限制措施而深受

影响，通胀的持续疲软将更为严重。 

 

欧央行理事（中间派）称短期通胀上升不会影响货币政策。1 月 13

日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）接受采访时称，随着能源价格上涨

和德国削减增值税政策到期，短期内通胀可能会加剧。但是她指出，

这不应与通胀持续上升相混淆，预计通胀上升的速度将非常缓慢。因

此，短期通胀加剧将不会对欧央行的政策产生重大影响。 

 

欧央行 12 月议息会议讨论保持有利的融资条件。1 月 14 日，欧央行

发布 12 月议息会议的纪要，其中强调保持有利的融资条件。纪要显

示，当前环境下，保持有利的融资条件可以加快复苏动力；反对意见

认为，如果融资条件可以在不用尽 PEPP 的情况下保持，则无需用尽

PEPP 额度。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）提出的新措施在 12 月议息会议罕见遇

阻。1 月 14 日发布的 12 月议息会议的纪要显示，针对长期再融资操

作（TLTRO III），莱恩（Philip Lane）提出将借款准备金由 50%提高至

60%，以允许银行以负利率从欧央行借入更多资金，但该计划罕见遇

阻，规模仅被提高至 55%。 

 

葡萄牙央行行长（偏鸽）称提高欧元国际地位是一项重大挑战。1 月

19 日，森特诺（Mario Centeno）接受采访时称，需加强欧元的国际

角色，尽管欧元近期有所升值，但欧元国际地位的提升仍面临挑战。 

 

欧央行：1Q21 欧元区信贷将继续收紧。1 月 19 日，欧央行发布银行

贷款调查显示，欧元区银行 1Q21 将进一步收紧企业和家庭的信贷，

贷款利率将升高、担保要求将更严格。 

  

https://www.reuters.com/article/ecb-policy-decos/ecb-should-explore-yield-curve-control-de-cos-says-idUSL8N2JF1XH
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/eingangsstatement-855628
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202101.en.html
https://apps.derstandard.at/privacywall/story/2000123209089/ezb-direktorin-schnabel-die-inflation-ist-nicht-tot
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210114~14ef04b8bd.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210114~14ef04b8bd.en.html
https://www.reuters.com/article/ecb-portugal-centeno-idUSP4N28E025
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210119~7817ac690d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210119~7817ac690d.en.html
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欧央行维持宽松政策。1 月 21 日，欧央行发布 1 月货币政策决定，

维持政策利率和 QE（包括 PEPP 和 APP）规模不变，重申其非常宽松

的货币政策立场，并表示利率将至少维持当前水平，直至基础通胀的

预期接近 2%。 

 

彭博社：欧央行寻求今年 3 月推出新的刺激计划。1 月 22 日，彭博

社报道，一些欧央行官员希望在今年 3 月的议息会议前，找到新的

方法来衡量欧元区的金融状况，以帮助决定未来增加多少刺激措施。 

 

欧央行：通胀预期将维持在稳定水平。1 月 22 日，欧央行发布专业

预测声明，将通胀前景维持在稳定水平，预计 2021 至 2023 年的通

胀率分别为 0.9%，1.3%和 1.5%，2025 年通胀预期维持 1.7%的水平。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称，收益率曲线控制并非好方法。1 月 23 日，

雷恩（Olli Rehn）接受采访时称，对于拥有 19 种收益率曲线的欧元

区来说，采取收益率曲线控制并不明智。他表示，支持研究哪些指标

可以保持有利的融资条件，但同时警告不要采取机械的政策方法。 

 

彭博社：欧央行调查欧元升值是否因刺激政策不同所致。1 月 27 日，

彭博社援引知情人士的话说，欧央行将调查疫情后欧元兑美元升值

的情况，以及这是否是由于欧美两个经济体的刺激政策不同所致。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称欧央行有能力应对欧元升值对通胀的压制。

1 月 27 日，诺特（Klaas Knot）接受采访时称，欧央行拥有包括降息

在内的政策工具，以防止欧元升值，压制通胀。不过他强调，在评估

通胀走向时，汇率只是监测因素之一，而非唯一因素。 

 

彭博社：欧央行官员不排除降息的可能。1 月 27 日，彭博社援引未

具名官员的话说，欧央行官员对于市场认定其已排除降息而感到不

安，并强调降息仍是可行的选择。消息人士称，欧央行目前尚未考虑

降息，但在经济不确定且欧元走强的情况下，不应排除降息的可能性。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称，欧央行准备动用一切工具提振通胀。1 月

28 日，雷恩（Olli Rehn）接受采访时称，欧央行随时准备调整其所有

工具来刺激通胀，并重申欧央行正密切关注欧元的升值。 

 

路透社：消息人士称欧央行不太可能降息。1 月 29 日，路透社援引

消息人士的话说，欧央行不太可能降低已经创纪录的低利率，因为这

对经济复苏没有更多帮助。消息人士指出，欧央行的战略重点是保持

融资条件，即债券收益率和银行贷款利率稳定，而汇率是次要问题。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210121~eb9154682e.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-21/ecb-seeks-new-gauges-by-march-to-aid-pandemic-stimulus-debate?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-21/ecb-seeks-new-gauges-by-march-to-aid-pandemic-stimulus-debate?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210122_1~6e44470873.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210122_1~6e44470873.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-23/yield-curve-control-nonsensical-for-euro-area-ecb-s-rehn-says?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-26/ecb-studying-if-differences-with-fed-policy-are-boosting-euro?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-27/ecb-s-knot-says-tools-are-available-to-counter-euro-strength?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-27/ecb-officials-agree-to-push-back-on-market-rate-cut-skepticism?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-28/ecb-ready-to-use-all-tools-needed-to-lift-inflation-rehn-says?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-rates/ecb-unlikely-to-cut-rate-in-pandemic-fight-sources-say-idUKL8N2K36U5?edition-redirect=in
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图表 35: 2021 年 1 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 

德科斯 

Pablo Hernández deCos 

西班牙 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

应研究收益率曲

线控制 
  

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

收益率曲线控制

并非好方法 
 

准备动用一切工

具提振通胀 

森特诺 

Mario Centeno 

葡萄牙 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

提高欧元国际地

位仍是重大挑战 
  

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派 

 

 

 

短期通胀上升不

会影响货币政策 
 

预计通胀上升的

速度将非常缓慢 

诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
偏鹰    

有能力应对欧元

升值对通胀的压

制 

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

紧急措施不能永

久化 
  

资料来源：浦银国际 
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图表 36: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 37: 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 38: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 39: 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 40: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 41: 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，

日本政府于去年 12 月推出了第三轮大规模经济刺激计划（73.6 万亿

日元），日本央行也随之将紧急融资计划延长 6 个月。 

新年伊始，日本央行在政策层面没有大的动作，选择维持政策利率和

QE 规模不变。不过，日本央行上调了对 2021 和 2022 年的经济预测

（分别上调 0.3 和 0.2 个百分点），显示出其对疫情影响将逐渐消退

的乐观情绪。此外，日本央行行长黑田东彦开始讨论货币政策在推动

通胀上的局限性，这对未来日本央行调整政策工具埋下伏笔。 

 

 展望未来： 

随着新冠疫苗接种的持续进行，日本央行将相应做出政策微调。展望

未来，日本央行将着力于解决通胀迟滞的问题，预计其将有针对性地

协同欧美框架对货币政策框架进行微调。 
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 动态追踪 

日本央行维持政策利率不变，符合预期。1 月 21 日，日本央行发布政

策声明，以 7 票对 1 票的结果决定维持短期和长期利率不变，维持资

产购买指引不变。 

 

日本央行小幅修改经济预测。1 月 21 日，日本央行发布经济预测，将

2020 年 GDP 增速由-5.5%下调至-5.6%，上调 2021 和 2022 年 GDP 增速

预测至 3.9%和 1.8%（去年 10 月的预测分别为 3.6%和 1.6%）。上调今

明两年经济预测的原因是政府的财政支持。 

 

日本央行行长称，货币政策的作用存在局限。1 月 26 日，黑田东彦

（Haruhiko Kuroda）接受采访时称，多年来大量印钞并未能推动物价持

续上涨，在实现 2%通胀目标方面存在困难。他还表示，随着政策工具

减少，日本央行在应对疫情冲击时感到力不从心。 

  

https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210121a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210121a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/outlook/gor2101a.pdf
https://www.reuters.com/article/japan-economy-boj-kuroda-idUSL1N2K10N8
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图表 46: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 42: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 43: 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 44: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 45: 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 

新年伊始，各国关注点从新冠疫苗的成功研发，转向大规模接种后的

实际效果。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。 

1 月，各国央行基本都选择了维持目前的宽松政策，等待疫苗发挥作

用，韩国央行则表示政策重心从支撑经济复苏转向担忧金融与债务

风险。 

 英国央行维持 0.1%的利率水平和 QE 规模，并表示银行至少需要

六个月时间才能为实施负利率做好准备。 

 挪威央行维持 0%的利率水平，并表示在出现经济正常化的明显

迹象之前，挪威央行将维持政策利率不变。 

 加拿大央行维持 0.25%的利率水平和 QE 规模，并保持前瞻指引

不变。 

 澳洲央行维持 0.1%的利率水平，并加码 1,000 亿澳元（约 769 亿

美元）QE。 

 韩国央行维持 0.5%的利率水平，并表示政策重心从支撑经济复

苏，转向应对股市和家庭债务带来的风险。 

 

 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。2021 年上半年，预计各国央行

仍将维持宽松，对货币政策调整的讨论将逐渐开始。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行货币政策委员重申对负利率的支持。1 月 11 日，邓雷罗

（Silvana Tenreyro）在演讲中表示，英国央行可能会采取更多的刺激

措施，针对负利率的工作正在准备中。她说，没有证据表明负利率会

降低银行业整体利润，况且许多研究都发现，在考虑经济增长的情况

下，负利率的影响是正向的。 

 

英国央行首席经济学家称经济将在 2Q21 开始加速复苏。1 月 20 日，

霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时称，随着新冠疫苗大规模接种，

经济从 2Q21 开始加速复苏。他表示，新冠疫情对经济的冲击比 2008

年金融危机时期更短暂，经济复苏将改善就业前景，并淡化了失业率

飙升的风险。 

 

英国央行维持政策利率不变，符合市场预期。2 月 4 日，英国央行 2

月议息会议决定，维持 0.1%的政策利率和 8,950 亿英镑的 QE 总规模

不变，并表示银行至少需要六个月时间才能为实施负利率做好准备。 

 挪威央行 

挪威央行维持政策利率不变，符合市场预期。1 月 22 日，挪威央行

发布声明，维持 0%的政策利率不变。声明表示，在出现经济正常化

的明显迹象之前，挪威央行将维持政策利率不变。 

 加拿大央行 

加拿大央行维持政策利率不变，符合市场预期。1 月 20 日，加拿大

央行发布声明，维持 0.25%的政策利率，同时保持 QE 不变。声明还

显示，将保持前瞻指引不变，并将继续每周 40 亿加元的资产购买。 

 

加拿大央行行长：目前的刺激措施足够。1 月 21 日，马克勒姆（Tiff 

Macklem）接受采访时称，1 月的议息会议考虑了包括微调政策利率

在内的刺激措施，但最后决定维持利率不变，与会者认为刺激措施足

以度过当前的经济低迷时期，不需要额外的货币政策支持。 

 澳洲央行 

《澳大利亚金融评论》：澳洲央行必须维持超宽松政策，直到失业率

远低于 5%。1 月 8 日，《澳大利亚金融评论》援引经济学家的话说，

为了实现充分就业和恢复工资增长，失业率需降至 4%-4.5%的水平。 

 

澳洲央行维持政策利率不变，并加码 QE。2 月 2 日，澳洲央行议息

会议决定，维持 0.1%的政策利率不变，并加购 1,000 亿澳元（约 769

亿美元）的债券购买。  

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2021/january/lets-talk-about-negative-interest-rates-speech-by-silvana-tenreyro.pdf?la=en&hash=254710E731E1D2347AE5BEE0907934C1EDC6742D
https://www.thetimes.co.uk/article/economy-to-recover-at-rate-of-knots-says-haldane-36j8f36db
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/february-2021
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/february-2021
https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/Monetary-policy-meetings/2021/january-2021/
https://static.bankofcanada.ca/uploads/pdf/fad-press-release-2021-01-20.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-21/macklem-says-canadian-economy-has-enough-stimulus-for-now#:%7E:text=Bank%20of%20Canada%20Governor%20Tiff,additional%20help%20from%20monetary%20policy.&text=In%20the%20interview%2C%20Macklem%20said,a%20viable%20option%2C%20if%20needed.
https://www.afr.com/markets/equity-markets/rba-shouldn-t-relent-in-jobs-pursuit-20210106-p56s5u


 

2021-02-10                                                  31 

澳洲央行行长称，将维持“非常有力的货币支持”。2 月 3 日，洛伊

（Philip Lowe）接受采访时称，澳大利亚在未来几年将维持“非常有

力的货币支持”，疫情后政策利率“在较长时间内”维持近零水平。 

 韩国央行 

韩国央行维持政策利率不变。1 月 15 日，韩国央行发布政策声明，

维持 0.5%政策利率不变，符合市场预期。声明重申了宽松的政策立

场，预计 2021 年 GDP 增长在 3.0%左右，与去年 11 月的预测基本一

致；政策重心从支撑经济复苏，转向应对股市和家庭债务带来的风险。 

  

https://www.reuters.com/article/australia-economy-rba-rates-idUSS9N2HN02Q
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10062420&menuNo=400069
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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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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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