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 三紧之下中国经济可能出现的情形之一是既去杠杆，又不至于影响增长。情形之二是去杠

杆导致风险释放，去杠杆半途而废，重新保增长。情形之三是紧缩仍不能抑制经济增长，

经济过热。第三种情形只有在大周期向上时才能看到，从目前情况看，更有可能是第一种

情形。这是一个动态平衡系统，三季度尤其关键。

 经济，受益于价格复苏和地产因城施策，继续演绎LV的故事，前三季度无忧，压力在四季

度。风险：1、因城施策改变；2、利率持续上行。时间点：三季度

 流动性，受三紧影响紧张，是当前影响金融市场和宏观经济的最重要变量。监管影响短空

长多，加大了流动性紧张程度，监管明朗化之后利率有向基本面回归的需求，目前不利，

未来会转为有利。时间点：三季度

 改革：改革年，改革倒计时。重点关注国企改革、雄安新区建设（京津冀）、湾区开发。

时间点：19大前

主要结论
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1. 经济：底部脉冲，继续LV

2. 流动性：三紧叠加，期待否极泰来

3. 改革年：改革倒计时，期待红利落地

主要内容
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1.1 世界经济：超级政治周期平稳度过

 2017年是全球超级政治周期，市场曾经担心黑天鹅，但是从目前看平稳度过
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1.1 世界经济：复苏超预期

 以欧洲为首发达国家的扩张速度继续加快，英国再次逼近三年高点，欧元区
国家与日本扩张速度则还在加快

 新兴国家PMI指数显示，俄罗斯、印度综合PMI指数均位于荣枯线水平以上，
巴西经济景气度明显提升

资料来源： WIND ，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究

美国、欧洲、英国、日本PMI 俄罗斯、印度、巴西PMI
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1.1 世界经济：复苏超预期

 IMF六年来第一次上调世界经济增长预测，预计今年世界经济将出现大范
围的扩张，增长将加速

 对全球增速从3.4%上调至3.5%。尤其是大幅度上调英国和日本的经济增
长预测
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1.2 中国经济：供给侧改革驱动的复苏

 促成当前复苏的因素一是全球经济复苏，二是供给侧改革

资料来源：申万宏源研究
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1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 制造业投资大概滞后于实际利率7个月，制造业投资增速有望在3季度前保持

资料来源：WIND，申万宏源研究
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1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 一轮库存周期大概三年，弱的上升期大概一年

 库存滞后于PPI大概4-5个月

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究



1010

1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 因城施策政策，地产形势好于预期

资料来源：WIND，申万宏源研究

资料来源：易居研究院，申万宏源研究
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1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 热点城市加大供给；三四线城市（销售面积占全国的62％，投资占全国的
47％）继续去库存；棚户区改造继续推进

资料来源：易居研究院，WIND，申万宏源研究

房价涨幅与存销比

资料来源：WIND，申万宏源研究

一线土地供应增加
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1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 国常会提出，确保完成今年再开工改造600万套的棚改任务。2018年到
2020年再改造各类棚户区1500万套。棚改货币化安置助力地产去库存。

 根据住建部数据，2016年棚改货币化安置比例达到48.5%，比2015年提
高了18.6个百分点。去库存2.5亿平方米

资料来源：WIND，申万宏源研究

PSL贷款支持棚改（亿元） 棚改助力三四线去库存
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1.2 中国经济：前三季度增长无忧

 限购对销售的冲击比较明显，但对投资的冲击相对温和

资料来源：WIND，申万宏源研究

注：限购城市为2016年10月提出限购的22个城市



14

1.3 继续演绎LV的故事

 预计2-4季度经济增长6.7%、6.6%、6.6%，总体平稳

资料来源：WIND，申万宏源研究
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 房地产需求释放之后缺乏新增需求

 流动性紧张冲击实体经济

 关注中央经济工作会议对2018年部署

资料来源：WIND，申万宏源研究

紧缩之后利率开始上行

1.4 4季度之后面临的风险
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 地产和汽车的周期大概在3-4年，可能都已步入下行周期

资料来源：WIND，申万宏源研究

1.4 4季度之后面临的风险

地产和汽车可能已步入下行周期
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1.4 4季度之后面临的风险

 监管和政策收紧带来融资成本抬升，但其影响存在时滞，或在四季度显现

 2013年同样面临监管和政策冲击，融资成本上升带来的影响14年初显现

资料来源：WIND，申万宏源研究

13年二季度起贷款利率走高 14年初经济趋于回落
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1.4 4季度之后面临的风险

 更低的实际利率和资产负债率，意味着这一轮融资成本的抬升对经济的影
响或弱于13年

资料来源：WIND，申万宏源研究

13年实际利率显著高于当前水平 当前的资产负债率好于13年
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主要内容

1. 经济：底部脉冲，继续LV

2. 流动性：三紧叠加，期待否极泰来

3. 改革年：改革倒计时，期待红利落地
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2.1全球流动性：美国引领趋紧

 经济超预期的复苏的结果是货币收紧

资料来源：申万宏源研究
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2.1 全球流动性：美国引领趋紧

美联储委员对利率预测 美联储委员主要经济指标预测

 官员们预计2018年底时联邦基金利率中值为2.125%，到2019年底时的
联邦基金利率中值上涨至3%，临近本次加息尾声。

 3月加息之后，年内尚余加息2次

资料来源：Federal Reserve System，申万宏源研究

注：图为2017年3月数据

资料来源： Federal Reserve System ，申万宏源研究

美联储历次加息周期与幅度

  1994 1997 1999 2004 2015E 

加息周期（月） 17 - 18 36 48 

加息次数 7 1 6 17 - 

加息幅度（BP) 300 25 175 425 300 

 

经济预期 
2016年 12月 2017年 3月 

2017 2018 2019 长期 2017 2018 2019 长期 

经济增长 2.1 2.0 1.9 1.8 2.1 2.1 1.9 1.8 

失业率 4.5 4.5 4.5 4.8 4.5 4.5 4.5 4.7 

PCE 1.9 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0 

核心 PCE 1.8 2.0 2.0 - 1.9 2.0 2.0 - 

联邦基金利率 1.4 1.9 2.6 3.0 1.4 2.1 3.0 3.0 
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

 1996年以来中美货币政策五次同步，四次背离

资料来源：WIND，申万宏源研究

注：红色表示政策背离，蓝色表示同步
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

 中美货币政策同步还是背离，皆因经济周期，体现了大国货币政策独立性

 由于不同的增长结构，二者增长周期相关性较低；由于贸易品的一价定律的
特性，PPI的相关性极高

资料来源：WIND，申万宏源研究

中美实际GDP相关系数：
1980-1996：0.45
1997-2016：-0.07
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

资料来源：WIND，申万宏源研究
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

 美元阶段走弱，人民币汇率压力减轻

资料来源：WIND，申万宏源研究

人民币汇率压力减轻
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

 不过，不同的是两国市场的利率结构不同，中国并没有上调一年期存贷款利
率，而是通过上调货币市场政策利率（OMO、MLF、SLF）来体现

短期利率跟随美联储加息上行

资料来源：WIND，申万宏源研究
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2.2 中美货币政策：同步还是背离

 最近中美10年期国债收益率背离，原因一是特朗普新政预期下降，另一方面
原因在于国内的金融监管

资料来源：WIND，申万宏源研究

近期中美国债收益率背离
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2.3 金融监管明显加强

 国际、国内宏观环境的变化带来监管环境变化，防风险重要性提升，以严监
管来防风险

加杠杆和去杠杆

资料来源：申万宏源研究
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2.3 金融监管明显加强

 监管加强对流动性影响明显

今年以来准备金率下降明显

资料来源：WIND，申万宏源研究

2016年底以来市场利率波动抬升
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2.3 金融监管明显加强

 监管加强对实体影响明显

2017年5月同业存单净融资大幅转负

资料来源：WIND，申万宏源研究
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2017年5月信用债净融资大幅转负

资料来源：WIND，申万宏源研究
注：此处信用债仅统计了WIND中企业债、公司
债、中期票据、短期融资券
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2.3 金融监管明显加强

 从去年四季度开始的监管骤然升级，银证信保财全面自查和检查整改

 在检查完成前，资金面大概率将继续承压

相关监管文件的工作重点

43号文 45号文
46号文

53号文 财预
50号文

4月20日前完成自查；

5月31日完成检查

6月12日前报送自查和检

查报告；11月30日全面完

成检查、整改和问责工作

2017年7月31日前

清理整改到位

7月15日前报送自查报告

相关监管文件的重要时间点

资料来源：申万宏源研究



32

2.3 金融监管明显加强

 借鉴2013年经验，出现三种情况，流动性有望边际改善：1、经济下行压力
再次加大，2、金融杠杆明显去化，监管态度改变。 3、外部不确定性事件
如英国脱欧冲击显现。从目前来看，1、3出现的概率都不大，关注2的相关
进展

监管文件下发时间及银行间利率表现

资料来源：WIND，申万宏源研究
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2.4 三紧背景下利率曲线如何演绎

 利率曲线的正常化：一是通过短端下行；二是长端上行。在短端受制于去杠
杆和美联储加息的情况下，更有可能通过长端上行来体现。

收益率曲线结构

资料来源：WIND，申万宏源研究

信用利差结构
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1. 经济：底部脉冲，继续LV

2. 流动性：三紧叠加，期待否极泰来

3. 改革年：改革倒计时，期待红利落地

主要内容
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3.1 十九大以及政府换届之后的改革红利值得期待

2012年11月，

中共十八大

召开

2013年11月，

十八届三中全

会，确定336项

改革

2016年10月，十

八届六中全会，

确定“习核心”

2017年下半年，

中共19大将召开

2018年，第十三

届全国人民代表

大会，政府换届

选举

 伴随着十八届六中全会、十九大、2018年政府换届的实施，改革的组织保障
逐渐到位，改革将进入全面实施期
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3.2 历次党代会主要议题

历次党代会召开时间及主要内容

资料来源：申万宏源研究
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3.3 重点关注国改、雄安、湾区

 供给侧、PPP、国改、京津冀、湾区、一带一路

资料来源：申万宏源研究
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3.4 雄安：新时代的标杆

资料来源：WIND，申万宏源研究
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3.4 雄安：新时代的标杆

 新型城镇化＋中央政务区

千年大计，雄安新区

资料来源：申万宏源研究
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3.5 粤港澳大湾区

资料来源：WIND，申万宏源研究

世界大湾区 
GDP（亿美

元） 
人口（万人） 

占地面积（万平方公

里） 
人均 GDP（美元） 主要特征 

粤港澳 14027 6800 5.6 20627.9 “一国两制”大湾区 

纽约湾区 13584 1983 3.4 68502.3 世界金融中心 

旧金山湾区 7855 760 1.8 103355.3 硅谷发源地 

东京湾区 19876 3800 1.4 52305.3 港口群 
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2017年国内外重要事件时间表
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相关报告

 2017/4/27，《四大因素或导致今年流动性季节性波动加剧——货币金融系列研究报告之三》

 2017/4/25，《2017年流动性系列报告之二：拐点也许要到4季度才出现》

 2017/3/13，《从库存周期和制造业投资看中国经济：实际GDP的L与名义GDP的V》

 2017/2/9，《利率调整三部曲——政策利率调整的方式及趋势分析》

 2016/11/22，《投资中美复苏——2017年宏观经济报告》

 2016/7/12，《黑天鹅时代生存之道——2016年下半年宏观经济报告》

 2016/3/21，《底部·脉冲——2016年春季宏观经济报告》

 2015/11/24，《掘金供给革命——2016年宏观经济报告》

 2015/7/22，《步入新周期——十三五中国经济的五大趋势》

 2015/3/25，《新周期启动的逻辑 拥抱跨界成长——2015年春季宏观报告》

 2014/11/18，《经济向下，改革向上—— 2015年宏观经济报告》

 2014/7/17，《野百合也有春天——2014下半年宏观经济报告》

 2014/3/27，《动荡，但不悲观——2014年春季宏观报告》

 2013/11/27，《拥抱改革 投资TFP——2014年宏观经济报告》

 2013/7/25，《守住底线，加速转型——2013下半年宏观经济报告》

 2013/3/28，《不一样的复苏——2013年春季宏观经济报告》

 2012/11/28，《放眼世界，布局改革——2013年宏观经济报告》
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