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1、2023年以来，中国经济呈现这样一种特征：实际经济增速（GDP）稳定在

5%附近窄幅波动，但是价格因素呈现一路下行的态势，CPI持续在0附近波

动，PPI更是下探到负值区域，综合性的价格指标—GDP平减指数从2023年

开始脱离正增长区域，连续多个季度落在负增区间。

2、对于社会大众而言，实际GDP的稳中有升并不是主要看点，我们更多的

是受到名义增速的影响。比如名义GDP、企业营业收入、企业利润、名义工

资增长等因素对于老百姓感受经济冷暖的意义更为重要。

3、在一个总需求稳中有升，趋势上行的环境中，刺激生产供给，供需是可

以匹配的，价格也不会受到明显的负面冲击，这样形成的结果就是产量增加，

价格稳定（甚至有升），那么名义增速（名义GDP、营收、利润、名义工资）

会提升，经济偏暖的感受度会好很多。但是在一个总需求回落的趋势环境中，

继续加大生产供应，无疑会造成显著的供需失衡，产能过剩，即便产量稳定

有升，但是会对价格产生显著的负向冲击，导致名义增速等因素迅速回落，

社会的经济冷暖度感受会明显偏冷。

4、如果一些刺激性、支持性的政策工具是直接作用于终端需求（居民消费

需求），效果是好的，因为他在提升需求曲线。但是如果一些刺激性、支持

性的政策工具更多的是作用于企业生产端，显然提升的是供给曲线，这反而

会加剧供大于求的困境，更多的会反映为价格下行，加剧通缩的局面。

5、在总需求趋势变化不同的环境中，如果假设“价格波动性强于产量波动

性”、“利率工具对于生产端的刺激强于对于居民需求端的刺激”，那么一

些支持性的政策会对最终的“经济冷暖度”产生不同的结果。因此我们有必

要甄别一些所谓支持性政策究竟在主要支持什么，凡是直接作用于居民消费

端的政策效果会更好，例如居民补贴、消费券等等，凡是更多驱动生产端的

政策效果可能会背道而驰。

6、更倾向于将“反内卷”思路理解为主动性的调节压缩供给曲线，从而激

发价格的弹性，改善经济的名义增速，从而提升经济回暖的社会感受度。如

果我们的政策工具更多的作用于终端消费（真正提升需求曲线），或控制过

剩的生产（真正调节供给曲线），那么价格的弹性将有望恢复，社会对于经

济的冷暖度将明显改善、提升。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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支持性的政策在支持什么？

2023 年以来，中国经济呈现这样一种特征：实际经济增速（GDP）稳定在 5%附近

窄幅波动，但是价格因素呈现一路下行的态势，CPI 持续在 0附近波动，PPI 更是

下探到负值区域，综合性的价格指标—GDP 平减指数从 2023 年开始脱离正增长区

域，连续多个季度落在负增区间。如果摆脱上述专业名词，从通俗角度来说，就

是产量在稳中有升，但是价格遗产低迷，因此有分析称我们当前宏观的主要特征

是通缩。

对于社会大众而言，实际 GDP 的稳中有升并不是主要看点，我们更多的是受到名

义增速的影响。比如名义 GDP、企业营业收入、企业利润、名义工资增长等因素

对于老百姓感受经济冷暖的意义更为重要。

所以可以说，如何调节价格水平的变化，进而改善名义增长情况，是我们当前经

济工作的一个重要环节。

价格是供需结合的产物。首先我们需要强调一个基本假设，就是价格的波动弹性

要远高于产量的波动弹性，我想这点在中国的经济运行中是成立的，甚至不需要

去检验。

在一个总需求稳中有升，趋势上行的环境中，刺激生产供给，供需是可以匹配的，

价格也不会受到明显的负面冲击，这样形成的结果就是产量增加，价格稳定（甚

至有升），那么名义增速（名义 GDP、营收、利润、名义工资）会提升，经济偏

暖的感受度会好很多。

但是在一个总需求回落的趋势环境中，继续加大生产供应，无疑会造成显著的供

需失衡，产能过剩，即便产量稳定有升，但是会对价格产生显著的负向冲击，导

致名义增速等因素迅速回落，社会的经济冷暖度感受会明显偏冷。

我们当前的经济感受度不佳，可能更多来体现为第二种情况，且不说中美贸易冲

突会引发外需的波折，即便从内需角度来看，当前的需求发展一定是弱于十年前

的势头。面对总需求的趋势变化，无疑要采用一些政策工具进行支持或刺激。

当前我们各类政策都是支持性的，但是确实需要更细致的分辨这些支持性的政策

究竟支持的是什么。面对经济波动，政府先后出台了一系列工具，例如降准、降

息、补贴等等包括货币、财政、产业类的支持性政策。

但是这些政策工具传导的渠道以及主要作用的环节是非常值得关注的。如果一些

刺激性、支持性的政策工具是直接作用于终端需求（居民消费需求），效果是好

的，因为他在提升需求曲线。但是如果一些刺激性、支持性的政策工具更多的是

作用于企业生产端，显然提升的是供给曲线，这反而会加剧供大于求的困境，更

多的会反映为价格下行，加剧通缩的局面。

这里我们不妨用社会最为关注或热议的降息降准工具做个案例检验。毫无疑问，

降息是属于支持性的货币政策工具，但是这一工具对于经济的传导路径有两种。

其一是传统经济学认为的那样，降息令居民的持币成本提升，从而刺激居民的消

费意愿，从这一路径来看，降息会激发居民的终端消费需求，从而提升总需求曲

线，这对于经济是有利的。

其二是降息也可以令企业的生产成本下降，提升企业的生产意愿，从而加大生产

或扩张产能，这样无疑是会促进产量的提升，但是如果在总需求没有同步放大的

背景下，反而会令供需失衡更为加剧，价格水平会显著回落，从而造成了实际产
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出稳定，但是价格水平低迷，名义增长放缓，经济冷暖度下降。

所以我们需要甄别研究当前阶段中，降息工具究竟对产出供给的影响更大，还是

对终端消费需求的影响更大。

我们采用 3 个月 SHIBOR 利率、工业增加值增速、社会零售品消费增速三类指标进

行关系检验，分别考察利率对于生产供应、终端消费需求的影响程度。在这种考

察中我们采用了三种分析方式，分别考察了利率-生产、利率-消费前十年和后十

年的因果影响性、利率变化与消费/生产端增速的“滚动相关性”、以及利率变化

与消费、生产的定性化分析。

在诸多考察后，我们得出的基本结论如下：

1、在需求仍具扩张趋势的早期阶段，企业端供给意愿的上升可与消费端形成良性

呼应，即便产量提高，价格也能保持稳定甚至上行，总体呈现“量价齐升”的理

想组合，名义增速与盈利空间同步改善。

2、一旦进入需求趋缓乃至下滑的阶段，同样的利率宽松反而会放大供需错位，即

产出提升而终端吸收不足，价格被动下行，进而削弱企业盈利、压低名义增速。

这种情形下，利率刺激的边际效用递减甚至“反噬”总需求，成为价格低迷与预

期弱化的诱因之一。

图1：“利率-消费”散点图 图2：“利率-生产”散点图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、采用 18 个月的滚动相关性来进行描述，也可以发现利率刺激对于生产与需求

之间存在显著的阶段差异化。
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图3：利率、消费与生产的滚动相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、即便对于大家最为关注的地产销售需求，利率工具的刺激效应也并不尽如人

意。

图4：利率与地产的滚动相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

而具体到为何利率工具对生产供应的影响更强，对于居民的消费需求影响其次，

这可能是一个较为复杂的问题，也可能具有历史沿革性。

长期以来，我国的宏观调控主要抓手都是集中在企业环节，特别是国企环节，一

些刺激性的政策很容易激发企业的生产意愿，因此扩产是政策激励的直接结果，

在以往总需求不弱的背景下，也容易最终导致名义增速的改善、经济偏暖的感受。

但是一旦进入到总需求不足的趋势环境中，往往会导致供大于求、通缩感受。
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在总需求趋势变化不同的环境中，如果假设“价格波动性强于产量波动性”、“利

率工具对于生产端的刺激强于对于居民需求端的刺激”，那么一些支持性的政策

会对最终的“经济冷暖度”产生不同的结果。

因此我们有必要甄别一些所谓支持性政策究竟在主要支持什么，凡是直接作用于

居民消费端的政策效果会更好，例如居民补贴、消费券等等，凡是更多驱动生产

端的政策效果可能会背道而驰。

这里我们必须要提及的是 7月初中央所提出的“反内卷”政策措施。目前对于“反

内卷”的具体内涵市场依然存在争议。但是笔者更倾向于将其思路理解为主动性

的调节压缩供给曲线，从而激发价格的弹性，改善经济的名义增速，从而提升经

济回暖的社会感受度。如果我们的政策工具更多的作用于终端消费（真正提升需

求曲线），或控制过剩的生产（真正调节供给曲线），那么价格的弹性将有望恢

复，社会对于经济的冷暖度将明显改善、提升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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