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SPDBI 全球央行观察：全球名义利率

中枢上移，各国央行何以应对？ 
 

 美联储：虽然 3 月美联储会议整体偏鸽，但随着美国疫苗的大规模普

及带来经济重启，叠加极其宽松的货币、财政政策，美国经济存在超

预期的可能。在此大背景下，美国长端利率很可能仍将继续上行，美

联储官员也并未对长端利率上行表示出明显的担忧，但处于审慎考虑，

美联储预计会通过调控购债节奏来平缓其上行的斜率。随着美国经济

的进一步修复，预计未来数月美联储会向市场进一步沟通其缩减 QE

的具体条件以及时点，我们预计美联储可能会在 2021 年四季度末至

2022 年一季度开展 QE 的缩减工作。 

 中国人民银行：从 2021 年政府工作报告到一季度货币政策委员会例

会，中国央行在向着货币政策中性化进一步迈进。我们对于流动性的

转向不可掉以轻心。虽然 2 月的社融明显超过市场预期，但信贷脉冲

已经见顶。预计自 3 月开始社融增速就会明显回落。另外，3、4 月份

财政端对于流动性的扰动也不可忽视，3 月历来是财政投放放量（流

动性投放）的月份，而 4 月通常为缴税月（流动性回收）。 

 欧洲央行：欧央行相比美联储对于长端名义利率的走高，敏感度更高、

关注度也更大。因为相比美国经济，欧元区经济基本面相比更弱，而

疫苗接种速度的差别也导致了欧元区经济复苏会慢于美国。两个因素

叠加下，欧债收益率的上行压力将小于美国，这也将导致货币层面上

欧元面临下行压力，而美元，尤其是欧元占比最大的美元指数 DXY 面

临上行压力。 

 日本央行：日本央行扩大国债收益率的交易区间，这一政策微调背后

所反映了其可以一定程度上容忍在全球复苏带动下的名义利率走高。
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SPDBI 全球央行观察：全球名义利

率中枢上移，各国央行何以应对？ 
 

 

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：各国对名义利率上行反应不一 

 

2021 年 3 月： 

 

 无央行继续降息，5 家央行加息：初步统计，3 月全球没有央行

进行降息（2 月仍有 2 家）；有 5 家（巴西、土耳其、俄罗斯、乌

克兰、格鲁吉亚）央行进行加息。 

 

 3 月全球资本市场分化：全球股市出现分化，MSCI 发达国家指数

3 月上涨 1.0%，MSCI 新兴市场指数 3 月下跌 3.4%；3 月，美英国

债收益率继续小幅上升，欧日国债小幅下降；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 42.55 亿美元。 

 

 3 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

3 月 30 日，美联储资产负债表总规模较 2 月略有上涨，达 7.69

万亿美元。 
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 总结 

3 月整体来看，全球各国央行对于名义利率上行的反应不同，虽然美联储

仍偏宽松，但其对于名义利率的上行没有表现出过度的担忧，而欧央行则

明显更为关注，日本央行也进行了微调，微幅扩大了名义利率的波动区间，

中国央行则走在更前面，一季度的货币政策会议口径进一步收紧，进一步

向着货币政策中性化迈进。 

 

 

  

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：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，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: 美欧日央行总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：偏鸽的 3 月 FOMC 背后鹰派身

影若隐若现 
 

 点评 

3 月，美债长端利率小幅上升，10 年期美债收益率从 2 月末的 1.46%

上升 20.0bps 至 4 月 9 日的 1.66%。截至 4 月 9 日，高收益债收益率

小幅回落至 4.77%的水平，投资级则微升至 2.26%的水平。4 月 9 日，

美元指数继续回升，达到 92.2 的水平。 

3 月 17 日，美联储召开了 3 月 FOMC 会议，此次会议是 2021 年首次

对经济预期和点阵图进行更新，也是在经济重启、通胀预期回升、财

政刺激等因素导致美债收益率连续上行的背景下，美联储首次正式

对经济复苏和货币政策做出展望。3 月 FOMC 会议决策主要内容是： 

 大幅调高经济预期。全方位上调包括实际 GDP、PCE 通胀、核

心 PCE 通胀在内的经济数据，并且明显下调失业率预期。其中

2021 年实际 GDP 增速将创 1984 年以来新高。 

 美联储利率预期微升。利率预测的中位数未有改变，0.125%的

利率至少维持至 2023 年末，但对 2022、2023 年预测的均值较

去年 12 月的预测分别微升 5bps、15bps。 

 继续维持 QE 直至达到最大限度就业和 2%的通胀目标。美联

储继续维持每月 800 亿美元以及 400 亿 MBS 资产购买速度，

鲍威尔再次向市场强调在进行 QE 退出前会提早与市场进行充

分沟通。 

根据我们此前的分析（详情请见《美联储谨慎而乐观的非对称调整》），

3月 FOMC的调整是非对称的，具体在于：大幅上调经济预期的同时，

保持货币宽松、维持暂不加息的预期至 2023 年末。最新发布的 3 月

FOMC 会议纪要显示：虽然美联储大幅上调了经济预期，但与会者认

为经济复苏取得实质性进展仍需时日。 

虽然 3 月美联储会议整体偏鸽，但随着美国疫苗接种的快速普及，

美联储官员的评论已经显示偏鹰的声音已经开始浮现。芝加哥联储

主席埃文斯（Charles Evans）和美联储理事沃勒（Christopher Waller）

在内的偏鸽派维持了 2023 年年底之前不加息的论述。而偏鹰派则表

达了不同的声音，其中亚特兰大联储主席博斯蒂克（Raphael Bostic）

和达拉斯联储主席卡普兰（Robert Kaplan）则认为加息应在 2023 年、

甚至 2022 年开始。美联储主席鲍威尔于 3 月底表示随着“经济复苏

和目标取得实质性进展”，美联储将缩减 QE。 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489759&idx=2&sn=25a27cd04859d5b9e0f7aefa51960bb1&chksm=e87dc4a6df0a4db07c46791ffdc1e63f48472e47b5798e4d55555f24da422526a3ca9c9a7cb4&mpshare=1&scene=1&srcid=0412caXjQsrIG0j7FzMKYslz&sharer_sharetime=1618215828700&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AfuxpOInlWCIj7DzjwvYVjg%3D&pass_ticket=qZOm5sq1CJBmLmKZ5w95spmESOq9QWAnFJAH8Wek3pjcqL6WFhDd5JKwkywmgWAp&wx_header=0#rd
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 展望未来： 

美联储整体对于 QE 缩减的时点以及未来的加息时间仍然呈保守态

度，但随着美国疫苗的大规模普及带来经济重启，叠加极其宽松的货

币、财政政策，美国经济存在超预期的可能（具体分析详见报告“不

一样的周期？——股市周期分析框架系列报告（二）”）。 

在此大背景下，美国长端利率很可能仍将继续上行，美联储官员也并

未对长端利率上行表示出明显的担忧。但出于审慎考虑，美联储会通

过调控购债节奏来平缓其上行的斜率。随着美国经济的进一步修复，

预计未来数月美联储会向市场进一步沟通其缩减 QE 的具体条件以

及时点，我们预计美联储可能会在 2021 年四季度末至 2022 年一季

度开展 QE 的缩减工作。 

 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
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 动态追踪 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称将继续提供政策支持直至就

业和通胀达标。3 月 5 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，

美国经济仍处于“相当大的困境”中，美联储将继续维持宽松政策直

至劳动力市场走强、平均通胀达到长期目标为止。 

 

克利夫兰联储主席（无投票权，偏鹰）称经济距离目标尚远，宽松货

币政策延续。3 月 5 日，梅斯特（Loretta Mester）在采访中称，美债

收益率上升反映市场预期未来经济增长强劲。她还表示，美国经济离

就业和通胀目标相距甚远，美联储需长时间维持货币政策宽松。 

 

美联储：维持货币政策不变，上调经济预期。3 月 17 日，3 月 FOMC

会议决定，维持利率和 QE 规模不变，并重申宽松货币政策立场。点

阵图显示，2023 年预期利率的中位数仍为近零水平，但预计 2023 年

上调利率的人数增至 7 位（去年 12 月为 5 位）。此次经济预测显示，

2021 年 GDP 增速的预期上调至 6.5%（去年 12 月的预测为 4.2%）。 

 

美联储主席（有投票权）强调，尚未做好改变货币政策的准备。3 月

17 日，鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称反对过多地解读点阵图，

并强调大多数 FOMC 成员预计 2022 年不会加息。他还表示，点阵图

仅代表预测，而美联储将根据实际数据决定货币政策。他重申，目前

的购债步伐是合适的，美联储将提前通知可能的购债规模削减。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，只有实现就业和通胀目标后才会

撤回宽松措施。3 月 23 日，布雷纳德（Lael Brainard）在演讲中称，

美联储在 QE 和利率方面的关注点是结果，而非预期。她表示，美联

储“十分耐心”，会等待实现就业和通胀目标后再考虑撤回宽松措施。 

 

达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）预计 2022 年开始加息。3 月 23

日，卡普兰（Robert Kaplan）在采访中称，他是点阵图中预计 2022 年

开始加息的决策者之一。他还表示，美联储在加息前需要先缩减 QE。 

 

美联储主席（有投票权）称，美债收益率上升反映经济乐观情绪。3

月 24 日，鲍威尔（Jerome Powell）接受采访时称，并不担心美债收

益率上升，他认为这反映人们对美国经济前景越来越乐观。他重申，

美联储将等到经济“几乎完全复苏”之后再改变其宽松政策立场。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）预计 2023 年开始加息。3 月

25 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，美联储将在 2023 年

开始提高近零利率的目标区间，届时美联储将处于更有利的位置来

调整货币政策。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bostic-idUSKBN2AX2IF
https://www.reuters.com/article/usa-fed-mester-idINL2N2L32CQ
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210317a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210317a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210317.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20210323b.htm
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan-idUSKBN2BF1LJ
https://www.wsj.com/articles/powell-yellen-to-testify-in-second-day-of-hearings-11616578202
https://www.wsj.com/articles/federal-reserves-bostic-expects-central-bank-will-lift-rates-in-2023-11616578218
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美联储副主席（有投票权，偏鸽）称，通胀变化将与新的货币政策框

架相一致。3 月 25 日，克拉里达（Richard Clarida）在演讲中称，预

计 2022 年和 2023 年的通胀率可能会略高于 2%，这一结果将与新的

货币政策框架相一致。 

 

里士满联储主席（有投票权，偏鹰）称美联储关注经济结果而非时点。

3 月 25 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，美联储承诺在更

加明显的经济复苏之前，不会加息或缩减 QE，这是相当明确的，并

且是基于实际数据结果的。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）预计 2024 年第一次加息。3 月

26 日，埃文斯（Charles Evans）在采访中称，美国经济在 2024 年之

前不会达到美联储设定的加息门槛，而通胀将是真正的考验。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称距离加息还有很长的路要走。3 月

29 日，沃勒（Christopher Waller）在采访中表示，在经济从疫情中完

全复苏前，美联储将保持宽松。他认为，尚无证据表明通胀预期持续

地上升，也没有证据表明美债收益率或资产价格会引发金融不稳定。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称经济前景乐观，但政策仍需耐心。

3 月 30 日，夸尔斯（Randal Quarles）在采访中称，相信美国经济会

更快达到通胀和就业的目标，但美联储需等到这些结果实现，不应提

前改变货币政策。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称关注经济上行风险。3 月 31

日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中表示，按照疫情现在的发展

方向，今年夏天美国就业市场将有数百万人回归，这会导致更强劲的

复苏和经济的“上行风险”。 

 

达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）称一旦达到就业和通胀的目标，

则需立刻加息。3 月 31 日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，

与美联储官员的中间立场不同，他认为一旦美国经济达到就业和通

胀的目标，美联储需要开始加息。此外，他还淡化了美债收益率较高

的影响，并称 10 年期美债在疫情暴发前处于 1.75%-2.00%的区间。 

 

达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）称财政刺激是“积极的”。3 月

31 日，卡普兰（Robert Kaplan）在采访中表示支持拜登政府 2 万亿美

元的十年开支计划，称这对经济复苏是积极的。 

 

美联储：无需频繁校准前瞻指引。4 月 7 日，美联储发布 3 月 FOMC

会议纪要显示，与会者认为经济复苏取得实质性进展仍需时日，通胀

风险加重，但整体上是平衡的；美债收益率上升体现出经济前景得到

改善。此外，与会者认为无需频繁校准 FOMC 的前瞻指引。  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/604acce4cb000.pdf
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-barkin-exclusive/exclusive-feds-barkin-says-watch-the-data-rate-hikes-no-article-of-faith-idUSKBN2BH20I
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-idUSKBN2BH2S6
https://www.reuters.com/article/usa-fed-waller-idUSL1N2LR1IT
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20210330a.htm
https://www.reuters.com/article/idUSKBN2BM2L3
https://asia.nikkei.com/Editor-s-Picks/Interview/Dallas-Fed-chief-calls-for-interest-rate-action-when-benchmarks-met
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20210317.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20210317.pdf
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图表 9: 2021 年 3 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  

美债收益率上

升反映经济乐

观情绪 

尚未做好改变

货币政策的准

备 

  

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事 
有 偏鸽  

只有实现就业

和通胀目标后

才会缩减宽松 

  

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽    

通胀变化将与

新的货币政策

框架相一致 

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
有 偏鸽 

 

 

 

预计 2024 年第

一次加息 
 

通胀将是真正

的考验 

沃勒 

Christopher Waller 

美联储 

理事 
有 偏鸽 

 

 

 

距离加息还有

很长的路要走 
  

夸尔斯 

Randal Quarles 

美联储 

理事 
有 中间派 经济前景乐观 

货币政策仍需

耐心 

 

 

 

 

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
有 偏鹰 

关注经济上行

风险 

预计 2023 年开

始加息；将继续

提供政策支持

直至就业和通

胀达标 

  

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
有 偏鹰  

在更加明显的

经济复苏之前，

不会加息或缩

减 QE 

  

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰

联储主席 
无 偏鹰 

美债收益率上

升反映经济增

长强劲的预期 

经济距离目标

尚远，宽松货币

政策延续 

  

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
无 偏鹰  

预计 2022 年开

始加息；达到就

业和通胀目标，

则需立刻加息 

财政刺激是“积

极的” 
 

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：一季度货币政策例会口径

进一步收紧 
 

 点评 

截至 4 月 9 日，短端利率（3 月期国债）自 2 月末的 2.39%微升 11.5bps

至 2.51%，长端利率（10 年期国债）由 3.30%回落 6.6bps 至 3.24%。

中国央行 3 月仅续作 1,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF

到期 1,000 亿元，未进行净投放；通过公开市场逆回购，央行 2 月净

回笼资金 200 亿元。 

在上一期的央行观察报告中（《SPDBI 全球央行观察：美债收益率或

仍将上行，但斜率料将平缓》），我们对于 2021 年政府工作报告中关

于货币政策的部分进行了解读，进一步佐证了我们先前做出的“货币

政策转向、流动性最宽裕时期已过”的判断。 

在这样的背景下，2021 年一季度央行货币政策委员会例会在表述中

则剔除了“不急转弯”的表述，将关注点聚焦在防风险和降杠杆上。在

此情况下不可对流动性过度乐观，需要维持审慎的观点。 

图表 20: 2020 年四季度与 2021 年一季度央行货币政策委员会例会对比 
 

 2020 年四季度 2021 年一季度 

总定性 

稳健的货币政策体现了前瞻性、精

准性和时效性，大力支持疫情防

控、复工复产和实体经济发展 

稳健的货币政策保持连续性、稳定

性、可持续性，预期管理科学有效，

保持对经济恢复的必要支持力度 

关于流动性、 

货币供应量 

综合运用并创新多种货币政策工

具，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 

稳健的货币政策要灵活精准、合

理适度，把握好政策时度效，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 

社会融资成本 

进一步发挥好再贷款、再贴现和直

达实体经济货币政策工具的牵引

带动作用，加大对科技创新、小微

企业和绿色发展的金融支持，延续

普惠小微企业贷款延期还本付息

政策和信用贷款支持计划 

延续普惠小微企业贷款延期还本

付息政策和信用贷款支持计划，

加大再贷款再贴现支持普惠金融

力度，引导金融机构加大对科技创

新、小微企业和绿色发展等领域的

支持 

资料来源：中国人民银行，浦银国际 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489617&idx=1&sn=a306dbdaf8d247c5895b4fd806830d04&chksm=e87dc428df0a4d3e0bd03ac1eb5d8638b91b782ba3bae45c7b1e5b49b10b291923b1353625ad&mpshare=1&scene=1&srcid=0412LeqZg51Vgbfoab92Pobf&sharer_sharetime=1618221187021&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AXGOPeMcuni7bVmqpV%2FFKqc%3D&pass_ticket=qZOm5sq1CJBmLmKZ5w95spmESOq9QWAnFJAH8Wek3pjcqL6WFhDd5JKwkywmgWAp&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489617&idx=1&sn=a306dbdaf8d247c5895b4fd806830d04&chksm=e87dc428df0a4d3e0bd03ac1eb5d8638b91b782ba3bae45c7b1e5b49b10b291923b1353625ad&mpshare=1&scene=1&srcid=0412LeqZg51Vgbfoab92Pobf&sharer_sharetime=1618221187021&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AXGOPeMcuni7bVmqpV%2FFKqc%3D&pass_ticket=qZOm5sq1CJBmLmKZ5w95spmESOq9QWAnFJAH8Wek3pjcqL6WFhDd5JKwkywmgWAp&wx_header=0#rd
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 货币政策的定性转变。2020 年四季度的政策需体现“前瞻性、

精准性和时效性”，而 2021 年一季度的政策剔除了“不急转

弯”的表述，更强调“连续性、稳定性、可持续性”，货币政

策侧重点明显改变。 

 “紧货币”趋势明显。2020 年四季度“综合运用并创新多种

货币政策工具”，而 2021 年一季度则变为“把握好政策时度

效”，政策工具的使用将更为谨慎，“紧货币”趋势更明显。 

 推动社会融资成本下降的重要性减弱。2020 年四季度重视发

挥的再贷款、再贴现和直达实体经济货币政策工具的“牵引作

用”，而 2021 年一季度改变相应措辞，信用投放将更关注结

构化、整体趋紧。 

 

 展望未来： 

从 2021 年政府工作报告到一季度货币政策委员会例会，都一再传递

货币政策正常化的清晰信号。我们对于流动性的转向不可掉以轻心。

虽然 2 月的社融明显超过市场预期，但信贷脉冲已经见顶。预计自 3

月开始社融增速就会明显回落。另外，3、4 月份财政端对于流动性

的扰动也不可忽视，3 月历来是财政投放放量（流动性投放）的月份，

而 4 月通常为缴税月（流动性回收）。 

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，在流动性边际收紧的过程中，尤其需要对高估值标的保持警惕

（详细分析请见我们的报告《不一样的周期？——股市周期分析框

架系列报告（二）》）。 

 

  

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
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
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 动态追踪 

中国央行发布《证券公司短期融资券管理办法（修订征求意见稿）》。

3 月 5 日，央行发布意见稿，将规定发行短期融资券的证券公司近 1

年内流动性覆盖率需持续高于行业平均水平，此外还将要求，短期融

资券与其他短期融资工具待偿还余额之和不超过净资本的 60%。 

 

中国央行金融稳定局局长呼吁建立金融业批发市场行为监管体系。3

月 5 日，孙天琦在《中国金融》撰文表示，为更好地服务实体经济，

应针对我国金融业市场发展现状及特点，借鉴发达国家金融批发市

场行业监管经验，加快建立建全我国金融业批发市场行为监管体系。 

 

中国央行副行长提出制定“金融稳定法”的议案。3 月 16 日，刘桂

平在《中国金融》撰文中表示，为防范与化解系统性金融风险，保障

国家金融安全与稳定，呼吁专门制定“金融稳定法”，明确各部门和

地方政府责任，建立体系完备的金融稳定机制，并建议将“金融稳定

法”列入全国人大立法计划加快推进。 

 

中国央行原调查统计司司长称货币政策不应过快收紧，建议资本账

户双向开放。3 月 20 日，盛松成在采访中表示，快速收紧货币反而

会刺激泡沫，通胀并未导致实体经济过热，经济恢复也尚不牢固，因

此货币政策不宜过快收紧；他还表示，资本加速流入我国的趋势正在

形成，在此背景下，支持推动资本账户双向开放。 

 

中国央行行长：货币政策需要在支持经济增长和防范风险之间取得

平衡。3 月 21 日，易纲在讲话中称，中国有较大的货币政策调控空

间，要保持政策的连续性、稳定性、可持续性；既要关注总量，也要

关注结构，并加强对重点领域、薄弱环节的定向支持；中国宏观杠杆

基本稳定，在抑制金融风险的同时也要为经济实体提供正向激励。 

 

中国央行金融研究所所长称人民币国际化旨在承担资源全球化配置。

3 月 22 日，周诚君在采访中称，人民币国际化并非试图替代美元，

而旨在帮助中国企业规避汇率风险，同时帮助美元减轻其作为主要

国际储备货币所承担的责任，从而共同促进国际资源优化配置。 

 

中国央行货币政策委员会召开 1Q21 例会。3 月 25 日，央行召开一

季度例会，坚持稳健的货币政策保持连续性、稳定性、可持续性；把

握好政策时度效，保持流动性合理充裕、宏观杠杆率基本稳定；深化

金融供给侧结构性改革；深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性。 

 

中国央行召开 24 家主要银行信贷结构优化调整座谈会。3 月 25 日，

央行召开会议称，要推动金融系统继续向实体经济合理让利，小微企

业综合融资成本稳中有降；坚持“房住不炒”定位，保持房地产金融

政策的连续性、一致性、稳定性。  

http://www.pbc.gov.cn/tiaofasi/144941/144979/3941920/4201342/index.html
https://mp.weixin.qq.com/s/U9vQ1QW3X0Zi8d50ukclug
https://mp.weixin.qq.com/s/IzL844402d1pSnCFIMCWqw
https://cn.reuters.com/article/china-cen-sheng-policy-capital-0320-idCNKBS2BC0F6
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4211212/index.html
https://cn.reuters.com/article/pboc-expert-yuan-0320-sat-idCNKBS2BE03K
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4214362/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4214362/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4213815/index.html
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中国央行原调查统计司司长称控制杠杆才是防范风险的正确方法，

目前没有理由收紧货币。3 月 28 日，盛松成在采访中表示，经济、

小微企业、物价、汇率、利率等各方面的分析结果都表示无须收紧货

币；他还表示，恢复经济与防范风险并不矛盾，通过做大分母来控制

杠杆才是防范风险和保持宏观杠杆率稳定的正确方法。 

 

中国央行称需进一步优化银行间债券市场基础设施对外开放服务，

加强事中事后管理。3 月 31 日，中国央行发布《中国人民银行办公

厅关于进一步优化银行间债券市场基础设施对外开放服务 加强事

中事后管理的通知》，规定建立健全制度规则，加强事中事后管理，

对境外机构投资者建立严格的看穿机制，定期向央行报告境外机构

投资者业务的开展情况。 

  

https://www.reuters.com/article/china-cen-sheng-policy-yuan-0329-idCNKBS2BL037
http://www.pbc.gov.cn/rmyh/105208/4220828/index.html
http://www.pbc.gov.cn/rmyh/105208/4220828/index.html
http://www.pbc.gov.cn/rmyh/105208/4220828/index.html
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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：欧央行对名义利率走高更关注 
 

 点评 

3 月，德国短端利率（3 月期国债）微降 2.8bps 至 4 月 9 日的-0.61%，

长端德债（10 年期）微降 3.4bps 至 4 月 9 日的-0.30%，收益率曲线

维持 0.32%的水平。欧元区 AAA 投资级债收益率维持 0.03%水平，欧

元区高收益债券（CCC 及以下）的收益率由 7.90%降至 7.25%。 

3 月的议息会议后，欧央行开始微调政策措施，将根据融资条件和通

胀前景加快今年二季度的 PEPP 购债速度，对于 PEPP 的额度也表达

了可以调整的态度，但是调整的方向将视情况而定。此外，欧央行中

间派的代表人物，施纳贝尔（Isabel Schnabel）间接透露了购债计划

的另一层改变，即购债重点正从购买量转向债券价格，以图确保有力

的融资条件。 

欧央行的此次政策微调，一定程度上也是在配合欧盟各国刚达成的

7,500 亿欧元欧盟复苏基金（“下一代欧盟”，Next Generation EU）。此

外，欧央行行长拉加德（Christine Lagarde）以及部分鸽派成员都开始

向市场传递宽松货币政策将继续维持的信号。 

 

 展望未来： 

纵观欧央行的决策以及官员评论，不难发现欧央行相比美联储对于长

端名义利率的走高，敏感度更高、关注度也更大。因为相比美国经济，

欧元区经济基本面相比更弱，而疫苗接种速度的差别也导致了欧元区

经济复苏会慢于美国。两个因素叠加下，欧债收益率的上行压力将小

于美国，这也将导致货币层面上欧元面临下行压力，而美元，尤其是

欧元占比最大的美元指数 DXY 面临上行压力。 
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 动态追踪 

欧央行发出加快购债步伐的信号。3 月 11 日，欧央行发布声明，保

持关键政策设定不变，并将根据融资条件和通胀前景加快 2Q21 的

PEPP 购债速度。此外，声明表示，在能够维持有利融资条件的情况

下，没必要用尽 PEPP 额度；但如有必要，也将会增加 PEPP 的额度。 

 

彭博社：加快购债速度，不意味着更多刺激。3 月 12 日，彭博社援

引消息人士的话说，欧央行增加购债速度并不意味着增加刺激；如果

融资条件和通胀前景趋势向好，购债速度将会放缓。 

 

拉脱维亚央行行长（偏鹰）称，加快购债步伐以控制收益率是暂时的。

3 月 14 日，卡萨克斯（Martins Kazaks）接受采访时称，加快购债步

伐以控制收益率只是临时策略。他指出，需接受收益率的上升，但应

避免货币政策过早收紧。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，确保收益率不会超前于经济。3 月

16 日，莱恩（Philip Lane）接受采访时说，希望确保收益率曲线不会

超前于经济，因为收益率曲线在决定总体金融状况方面起着重要作

用。他补充称，欧央行对融资条件的评估，不一定取决于提升通胀方

面的进展。 

 

欧央行理事（中间派）称，欧盟复苏基金体量不够大。3 月 16 日，

施纳贝尔（Isabel Schnabel）接受采访时称，欧盟 7,500 亿欧元的复苏

基金体量可能太小。她指出，欧央行决定保留有利的融资条件，但并

不意味着是一个具体的收益率水平。她还表示，不断上升的通胀预期

可能是近期欧债收益率走高的因素之一。 

 

欧央行理事（偏鹰）称，购债加速反映了 PEPP 的灵活性。3 月 17 日，

埃尔德森（Frank Elderson）在问答环节表示，增加购债速度的决定体

现了 PEPP 的灵活性，这有助于防止融资条件趋紧，但可能导致通胀

回到疫情前的水平。 

 

欧央行行长：货币政策仍需谨慎。3月18日，拉加德（Christine Lagarde）

在演讲中称，货币政策帮助经济渡过了疫情的冲击，但是目前不能自

满，欧央行将采取一切措施支持经济复苏。她还表示，加快购债步伐

的举措对经济的刺激需要一定时间方能显现。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称加快购债步伐只是临时举措。3 月 22 日，

克诺特（Klaas Knot）在采访中表示，加速购债步伐只是临时举措，旨

在降低借贷成本直至欧元区经济增长、通胀回升。他还表示，近期欧

债收益率上升的主要原因是经济增长和通胀前景改善。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210311~35ba71f535.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-11/ecb-doesn-t-intend-faster-bond-buying-to-lead-to-more-stimulus?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-14/ecb-s-kazaks-says-yield-gains-won-t-always-spur-more-bond-buying?sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210316~930d09ce3c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210317~458636d643.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210317_1~1d81212506.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210318~c9815a6845.en.html
https://www.reuters.com/article/ecb-knot-idUSL1N2LK0R4
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欧央行首席经济学家（偏鸽）称欧元区正面临艰难的第二季度。3 月

23 日，莱恩（Philip Lane）在采访中称，疫情确诊案例上升和各国重

新实施封锁措施导致欧元区迎来艰难的第二季度。此外，他承认欧央

行购债力度将“持续大幅增加”。 

 

欧央行理事（中间派）称，购债的重点正从购买量转向债券价格。3

月 25 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）接受采访时称，欧央行将密切

关注融资条件变化背后的驱动因素，如需调整政策，将不会等到议息

会议。她表示，欧央行的关注焦点从购债数量转向债券价格，确保有

利的融资条件。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称货币政策需发挥稳定作用。3 月 27

日，莱恩（Philip Lane）在采访中表示，欧央行必须起到稳定的作用，

承诺保持有利的融资条件，以应对风险、提高信心。他强调，这一承

诺是通过一整套货币政策工具实现的，包括低利率、量化宽松、前瞻

指引和低息银行贷款。他指出，欧央行必须保持关键的稳定力量，因

为欧元区经济面临 W 型衰退的风险。 

 

多位欧央行官员强调保持宽松。3 月 30 日，芬兰央行行长雷恩（Olli 

Rehn，偏鸽）表示，通胀前景疲弱，宽松的政策非常重要。意大利央

行行长维斯科（Ignazio Visco，偏鸽）强调，在退出 PEPP 之前必须采

取极端谨慎的态度。立陶宛央行行长瓦西里奥斯卡斯（Vitas 

Vasiliauskas，中间派）称即使通胀回到疫情前的轨道，欧元区仍将需

要量化宽松（彭博社）。 

 

欧央行行长提及货币政策连续性。3月31日，拉加德（Christine Lagarde）

在采访中强调了政策连续性和确定性的重要，并表示将在二季度的

议息会议上重新评估 PEPP 的购债速度，并补充说，将根据融资条件

的需要进行调整。 

 

法国央行行长（偏鹰）称欧盟复苏基金的速度比规模更重要。3 月 31

日，德加洛（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，欧盟复苏基金

的启动速度比其规模更为重要，政府需立即执行该计划以帮助复苏。 

  

https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-lane/europe-facing-difficult-quarter-but-ecb-will-do-its-part-ecbs-lane-idUSKBN2BF0HU?il=0
https://www.nasdaq.com/articles/ecbs-focus-shifting-to-bond-prices-over-volumes-schnabel-2021-03-25
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210327~7b65e6526e.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-30/ecb-governor-warns-against-sharp-policy-tilt-when-crisis-passes?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-31/lagarde-says-investors-can-test-ecb-resolve-as-much-as-they-want?srnd=premium&sref=J9GPLx1B
https://cn.reuters.com/article/us-ecb-policy-villeroy-idUSKBN2BN23O
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图表 35: 2021 年 3 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   

货币政策仍需谨

慎，要保持连续

性和确定性 

  

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
偏鸽 

确保收益率不会

超前于经济；欧

元区正面临艰难 

购债力度将“持

续大幅增加”；货

币政策需发挥稳

定作用 

  

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利央行 

行长 
偏鸽  

退出 PEPP 之前必

须采取极端谨慎

的态度 

  

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰央行 

行长 
偏鸽 

 

 

 

宽松的政策非常

重要 
 通胀前景疲弱 

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派  

购债的重点正从

购买量转向债券

价格 

欧盟复苏基金体

量不够大 
 

瓦西里奥斯卡斯 

Vitas Vasiliauskas 

立陶宛央行

行长 
中间派  

即使通胀回到疫

情前的轨道，仍

将需要量化宽松 

  

埃尔德森 

Frank Elderson 

欧央行 

理事 
偏鹰  

购债加速反映了

PEPP 的灵活性 
  

卡萨克斯 

Martins Kazaks 

拉脱维亚 

央行行长 
偏鹰  

加快购债步伐以

控制收益率是暂

时的 

  

德加洛 

Francois Villeroy de 

Galhau 

法国央行 

行长 
偏鹰   

欧盟复苏基金的

启动速度比其规

模更为重要 

 

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰央行 

行长 
偏鹰  

加快购债步伐只

是临时举措 
  

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：一定程度上接受名义利率走高 
 

 点评 

3 月，日本短端利率（3 月期国债）微升 0.7bps 至 4 月 9 日的-0.09%，

长端利率（10 年期国债）下降 6.6bps 至 4 月 9 日的 0.10%，收益率

曲线从 0.26%下行至 0.19%。美日利差小幅扩大，从 2 月末的 1.30%

增至 4 月 9 日的 1.57%。 

3 月，日本央行维持宽松的货币政策不变，并扩大国债收益率交易区

间，以应对日债收益率的变动。3 月份的政策评估确定了，宽松政策

将长期存在，但如何权衡宽松的货币政策的利弊将成为之后的工作

重点，日本央行将会尽力减少货币宽松政策对金融机构和金融市场

运作的副作用。 

 

 展望未来： 

日本央行本月做出了令人意味深长的政策微调。其考虑到宽松货币

政策的副作用，以扩大国债收益率的交易区间，来实现更具可持续性

的宽松，但作为全球激进央行的先行者，日本央行这一政策微调背后

所也反映了其可以一定程度上容忍在全球复苏带动下的名义利率走

高。 
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 动态追踪 

日本央行副行长：政策审查聚焦可持续性。3 月 8 日，雨宫正佳

（Masayoshi Amamiya）在演讲中讨论了将于 3 月 19 日进行的政策审

查，并指出强化当前宽松货币政策的可持续性，并考虑其副作用。他

表示，在维持宽松的同时，推行伴随收益率曲线控制的量化宽松是适

当的。 

 

日本央行行长称收益率曲线长期维持低位至关重要。3 月 16 日，黑田

东彦（Haruhiko Kuroda）在采访中表示，长期利率稳定维持在低位非常

重要，因为日本经济仍受新冠疫情影响，日本央行也正以“均衡地”

方式购买债券，并非有意缩短债券持有的平均年限。 

 

日本央行扩大国债收益率交易区间。3 月 19 日，日本央行发布声明，

以 8 票对 1 票的结果决定维持短期和长期利率不变，维持量化宽松规

模不变。此外，日本央行将 10 年期国债收益率的交易区间设定为+/-

25 个基点（此前为+/-20 个基点）。 

 

日本央行：研究宽松货币政策的利与弊。3 月 24 日，日本央行发布 1

月议息会议纪要，表示重点关注带有收益率曲线控制的量化宽松政策

对金融状况以及经济活动和价格的影响，并重新评估货币宽松政策对

金融机构和金融市场运作的副作用。此外，与会者亦认为有需要寻求

更有效的方法推行货币政策，在进一步推行有效的货币宽松政策的同

时，尽量减少可能的副作用。 

 

日本央行：宽松政策将长期存在。3 月 29 日，日本央行发布意见摘要，

披露了对政策审查结果的讨论，并重申宽松政策将持续很长一段时间。

在收益率曲线控制方面，与会者讨论了扩大日债收益率交易区间的好

处，并表示当务之急是将收益率曲线稳定在较低水平。 

 

日本央行行长称将继续按需购买 ETF。3 月 30 日，黑田东彦（Haruhiko 

Kuroda）在采访中称，即使在新冠疫情消退后，仍将继续根据需要购买

ETF，并密切关注市场动态。他重申，尚无计划终止或缩减 QE。 

  

https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/ko210308a.htm/
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKBN2B80NM
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210319a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210121.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210121.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2021/opi210319.pdf
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-kuroda-asahi/kuroda-vows-to-keep-up-bojs-etf-purchases-asahi-newspaper-idUSKBN2BL2YM
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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：维持宽松 
 

 点评 

随着新冠疫苗接种工作的顺利开展，全球经济呈现出复苏迹象，通胀

和就业预期趋于乐观。3 月，各国央行基本都选择了维持目前的宽松

政策，同时，向市场传递短期内宽松货币政策是否将改变的信号。 

 英国央行维持货币政策不变，并表示政策制定者对长期复苏前景

存在分歧，因此暂时搁置了改变货币政策措施的计划。英国央行

行长贝利（Andrew Bailey）称不会因经济迅速复苏而加息。 

 澳洲央行维持 0.1%的利率水平和 QE 规模，并表示 2024 年经济

复苏才能完成通胀和就业的目标。澳洲央行行长洛伊（Philip Lowe）

驳斥了市场的加息预期。 

 挪威央行维持近零利率不变，并表示 2021 年下半年开始，利率

将逐渐上升。 

 韩国央行行长李柱烈（Lee Ju-yeol）预计今年的通胀增长和经济

复苏将会加快，但他并不认为需收紧货币政策以应对不断上升的

金融风险。 

 

 展望未来： 

疫苗的大规模接种正在进行，其对经济的积极影响将成为央行后续

动作的主要依据。2021 年上半年，预计各国央行仍将维持宽松，并

开始讨论何时、以何种速度收紧宽松的货币政策。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行行长：不会因经济迅速复苏而加息。3 月 8 日，贝利（Andrew 

Bailey）在演讲中称，英国经济出现了曙光，但不会因经济迅速复苏

而加息。他强调，在加息之前，需要有明确证据证明通胀率将持续高

于 2%。此外，他还强调了对疫情后通胀风险的担忧。 

 

英国央行维持货币政策不变。3 月 18 日，英国央行发布声明，维持

0.1%政策利率和 8,950 亿英镑（1.25 万亿美元）购债规模不变。声明

表示，新冠疫苗接种进展迅速，导致英国经济复苏加快。但政策制定

者对长期复苏前景存在分歧，这导致英国央行暂时搁置了其改变货

币政策措施的计划。 

 

英国央行首席经济学家称，消费增加将带动英国经济反弹。3 月 25

日，霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时称，考虑到新冠疫苗的大规

模接种和限制措施解除有助于消费恢复，仍然相信英国经济有望迅

速反弹。 

 

英国央行货币政策委员称，通胀回升的强度远不足以说明经济无需

货币政策支持。3 月 29 日，维列格（Gertjan Vlieghe）在采访中称，

在考虑通胀时，不应将其视为一次性的价格上涨，而应视为持续的价

格压力。他强调，连续几个季度的经济增长并不意味着英国央行能够

调整目前的货币政策。 

 

英国央行首席经济学家称，就业复苏将持续很长时间。3 月 31 日，

霍尔丹（Andy Haldane）在采访中称，尽管经济重新开放，失业风险

仍存在。他指出，新冠疫情后就业复苏的前景较为平稳，他对政府目

前采取的促就业措施表示欢迎，但他认为，这些措施的规模和范围仍

需扩大。 

 澳洲央行 

澳大利亚央行行长反驳了市场的加息预期。3 月 10 日，洛伊（Philip 

Lowe）在演讲时重申，必要的话将一直维持货币政策刺激，强调通胀

仍然远低于目标，并表示希望看到通胀率持续维持在 2-3%的目标。 

 

澳洲央行行长称，经济复苏仍需时日。3 月 15 日，洛伊（Philip Lowe）

在演讲中称，澳大利亚的经济复苏好于预期，就业也基本恢复。但他

强调，通胀和工资水平仍低于预期，复苏还有很长路要走。 

 

澳洲央行维持政策利率不变。4 月 6 日，澳洲央行议息会议决定，维

持 0.1%的政策利率不变，并表示将维持宽松的货币政策直到通胀和

就业达标，预计最早要到 2024 年才能满足条件。  

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2021/march/getting-over-covid-speech-by-andrew-bailey.pdf?la=en&hash=6109B38B69A2520CEF38640E3687AF6915492BEC
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/march-2021
https://www.reuters.com/article/us-britain-boe-haldane/economy-will-bounce-back-as-people-spend-again-boes-haldane-idUSKBN2BG39A
https://www.thebusinessdesk.com/yorkshire/news/2073030-a-couple-of-quarters-of-growth-is-not-going-to-be-enough
https://www.theguardian.com/business/2021/mar/31/a-year-of-covid-crisis-a-glimmer-of-economic-hope-at-the-end-of-the-tunnel
https://www.rba.gov.au/speeches/2021/sp-gov-2021-03-10.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2021/sp-gov-2021-03-15.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-04.html
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 挪威央行 

挪威央行维持货币政策不变，暗示 2H21 将采取更加紧缩的政策。3

月 17 日，挪威央行发布声明，维持零利率不变，并表示 2021 年下

半年开始，利率将逐渐上升。 

 

 韩国央行 

韩国央行行长预计今年不会加息。3 月 24 日，李柱烈（Lee Ju-yeol）

接受采访时称，预计今年的通胀增长和经济复苏将会加快，但他并不

认为需收紧货币政策以应对不断上升的金融风险。 

  

https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/Monetary-policy-meetings/2021/march-2021/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-23/bank-of-korea-lee-sees-faster-growth-plays-down-rate-hike-odds?srnd=premium-asia&sref=J9GPLx1B
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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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