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供 求
關係是基本
的 經 濟 關
係，僅僅從
供給或需求
的角度來看
待和解決經
濟發展問題
都 是 片 面

的，把供給和需求兩個方面割裂開來
更是錯誤的。全面理解需求側管理需
要把供給側的改革與需求側的改革結
合起來，才能真正理解和把握構建新
發展格局下的需求側改革與管理。

從供給與需求的相關性分析，需
求側改革或管理有着比供給側改革更
深刻內涵、更廣闊範疇，是一個更複
雜的系統工程。當供給側產能過剩、
技術落後時，可以通過去產能或技術
改造等直接的改革政策優化供給結
構，達到預期效果。但當需求得不到
滿足的時候，就很難用一些簡單直接
的需求側改革或管理措施實現預期的
目標。這是因為需求疲軟的原因是多
方面的，如消費者沒錢消費、消費者
花錢有後顧之憂不敢消費、供給質量
不高無法滿足消費、消費者對未來經
濟前景信心不足不願意消費，甚至多
種因素複雜交雜在一起。

從構建新發展格局的戰略布局分
析，供給和需求是國內大循環、國內
國際雙循環的兩大內生動力源。供給
側改革、需求側管理是打通堵點、補
齊短板的重大戰略性思路，是加快構
建新發展格局的兩大抓手。從暢通國
內國際經濟雙循環的總體來看，我們
所面臨的堵點既存在於供給側，也存
在於需求側，甚至分布在生產、分
配、流通、消費諸個環節，因此，僅
僅是供給側結構性改革不能解決所有
的堵點問題。實施需求側管理就是要
充分發揮中國超大規模市場優勢，以
擴大內需為戰略基點，暢通生產、分
配、流通、消費諸個環節堵點，盡快
形成以內需為主的國內大循環、以國
內大循環為主或為主導的國際大循
環，這是構建新發展格局下注重需求
側管理的核心要義和深刻內涵。

深刻理解需求側管理的豐富內
涵，需要在構建新發展格局的戰略布
局下，把握好以下幾個特點：

一、長期性
構建以擴大內需為戰略基點，國

內循環為主、國內國際雙循環的新發
展格局，是一項長期戰略任務和戰略
格局，這就決定了以擴大內需為戰略
基點的需求側管理的長期性。不同於
以往的需求側管理更多是通過短期的
總量政策刺激，達到快速調節需求總
量和平滑經濟波動的目的，構建新發
展格局下需求側管理的長期性體現

在：
不是着眼於逆周期調節，解決短

期經濟過熱或需求疲軟的階段性政策
調整的權宜之計，而是着眼於經濟社
會發展的長期戰略需求的長期戰略部
署，是全面深化改革的必然趨勢；強
調擴大居民消費，提高居民消費在國
內需求中的比重；注重促進就業，提
高居民收入在國民收入分配中的比
重；堅持擴大開放，提高雙循環的暢
通性等。

二、全局性和戰略性
構建新發展格局是全局性的戰略

布局，以擴大內需為戰略基點的需求
側管理，是事關全局的深層次變革，
涉及擴大內需戰略、完善社會分配制
度、擴大對外開放、健全需求傳導機
制等一系列內容。

近年來，世界經濟復甦乏力、發
展動力不足，中國經濟可持續發展
「三駕馬車」 拉動的局面受到前所未

有的挑戰。特別是過去三年，中國對
外貿易、跨境投資、國際技術合作，
受到單邊主義和保護主義嚴峻挑戰，
「脫鈎」 的威脅形勢嚴峻。從全局和
戰略高度來分析，要達到 「牽一髮而
動全身」 的效果，必須充分認識需求
側管理的全局性和戰略性。在構建新
發展格局中，需求側管理就是 「一
髮」 ，既是改革的難點，又是改革的
牽引點。推進需求側管理，有利於提
高供給側改革效率，有利於構建強大
的國內經濟大循環。

三、系統性
需求側管理是一項以 「形成強大

國內市場、滿足國內各類市場主體需
求，全面釋放需求活力與潛力，牢牢
把握需求變化趨勢，推動需求與消費
升級、形成供需良性互動」 為目標的
一項複雜性、系統性工程。構建新發
展格局下的需求側管理，要堅持系統
思維，正確要處理好供給與需求的關
係，處理好國內大循環與國際大循環
的關係，處理好中央和地方的關係，
處理不同地區不同群體的利益關係
等。

針對制約國內需求潛力釋放的結
構性問題，進行系統性的戰略部署，
既要利用好短期宏觀政策工具以緩解
經濟下行壓力，更要重視完善體制機
制，從制度建設層面推動形成擴大內
需的長效機制，通過制度改革、科技
創新、釋放政策紅利等具體措施，有
效激發和引導消費、儲蓄、投資，打
通抑制需求的堵點和梗阻，把生產
性、生活性需求的增長潛能釋放出
來，優化需求結構、提升需求實現的
效能、創造新的需求，形成釋放內需
潛力的可持續動力，促進經濟的可持
續發展，實現更高水平的供需動態平

衡。

四、動態性和時效性
在構建新發展格局中，注重需求

側管理的目標、環境、方向、重點、
方式方法都是在不斷變化的，具有動
態性和時效性，這是因為：一方面是
人民對美好生活的需要是多層次多樣
性，是複雜多變的。隨着經濟社會的
發展，人民對美好生活的要求不斷提
高、變化很快，個性化、多層次、多
樣化、碎片化和國際化的消費需求變
化不斷為需求側管理帶來新要求新內
涵；另一方面，當前國內外發展環境
正在發生複雜深刻變化，不確定性增
加，不斷為需求側管理帶來新挑戰新
問題新矛盾。

在此背景下，需求側管理需要時
刻關注國內外環境變化和需求側管理
的效果，不斷適時進行優化和調整。
需要從內外部環境變化中認識和把握
新要求、新挑戰、新機遇和新問題，
做到主動求變、科學應變，順勢而
為，趨利避害；需要從國內戰略全局
中看到自身發展的優勢和潛能，做到
主動引導，發掘潛力，激發活力；需
要科學分析和實時把握國內外市場需
求變化的新特點新趨勢，更加重視對
接動態需求，在優化供給結構和改善
供給質量的同時，實時調節需求側管
理的目標、方向和方法，形成需求牽
引供給、供給創造需求的更高水平動
態平衡。

五、國際性
構建新發展格局，不是封閉的內

循環，而是國內國際的雙循環，需求
側管理是在暢通雙循環的大格局下，
在全球化大背景下積極應變的戰略舉
措，具有顯著的國際性：一是需求側
管理的範圍既包括國內需求也包括國
際需求，國內需求和國際需求相互影
響、相互關聯、相互支撐；二是滿足
需求的供給，既包括國內供給，也包
括國際供給；三是影響需求側管理的
因素既包括國內環境和國內市場因
素，也包括國際環境、國際市場因
素；四是經濟波動和危機的國際傳染
成為經常性的而且是不可避免的事
情。

中國開放的大門會越開越大，需
求側管理是在更高層次開放條件下的
戰略舉措，因此，需求側管理需要統
籌好國際國內兩個大局，運用好國內
國際兩個市場資源，暢通國內國際雙
循環，努力讓中國不僅作為世界工廠
更要成為世界市場，用國內市場滿足
國外需求，同時用國外市場滿足國內
需求，為世界各國創造更豐富、更有
利、更方便的投資機會和營商環境，
在更大規模和程度上使中國市場成為
世界大市場不可分割的組成部分。
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2020年的中央經濟工作會議指出： 「加快構建以國內大循環為主體、國內國際雙循環相互
促進的新發展格局，緊緊扭住供給側結構性改革這條主線」 。從構建新發展格局的戰略布局看，
需求側需要改革，但目前主要工作着力點在於管理。從 「需求側改革」 到 「需求側管理」 ，兩個
字之差，表明中央堅持穩中求進的工作總基調，以穩為主，不是急於求成立刻開展需求側改革，
不使需求下降太快，而是着眼於長遠和大局，穩步推進需求側改革與管理。

2021年2月
以來，美國政府
1.9萬億美元財政
刺激落地預期上
升及疫情形勢好
轉，海外市場進行
了第二波 「Biden
Trade」 的演繹。

而10年期國債收益率快速上行，再次成
為市場關注焦點。因此，筆者再次從宏
觀視角對美債收益率進行基礎的理論拆
分和詳細的討論，希望對投資者提供一
些參考。

通常來說，美債收益率上行對應兩
種宏觀邏輯：流動性收緊或經濟復甦。
作為全球資產定價的錨，想要分析美債
收益率上升情境下其他大類資產的表
現，不能簡單線性地討論，而需要結合
其所處的宏觀環境進行判斷。回顧了
2008年以來，美債收益率和本輪上行
速率和幅度類似的五個時期，總結來
看，美債收益率的快速上行後通常對應
兩種宏觀邏輯：其一是美元流動性收
緊，其二是經濟復甦預期的抬升。

美元流動性收緊：通常股債均承
壓，但債市反應可能會更加靈敏。美元
流動性收緊的時候，美債承壓的同時，
權益資產和大宗商品往往也會受到衝
擊。而需要注意的是，相對於其他資
產，美債對流動性的反應是最為敏感
的：美債往往出現在美聯儲給出退出的
前瞻指引之前就出現上行，美股則在聯
儲放風時反映相對平平，到QE（量
寬）實際退出後才反映流動性衝擊。因
此，在這種宏觀情境下，美債需要看聯
儲的前瞻指引，而股市可能要更關注聯
儲的實際操作。

經濟復甦及通脹預期抬升：避險資
產下跌的同時風險資產往往上漲。在經
濟復甦抬升的背景下，出於風險偏好回
升的配置邏輯，資金會從避險資產抽

出，流向風險資產。與此同時，需求的
回暖對價格有正向推升作用，也會使得
通脹預期上行。在此情境下，美債收益
率上行的同時，我們往往會看到股市和
大宗商品同時上行。

成長股遭遇「殺估值」
本輪美債收益率的快速上行，所對

應的宏觀邏輯是復甦和通脹預期的強
化，其背後有三條新增催化劑：1.9萬
億美元刺激落地在望，支撐居民消費並
推升通脹預期；疫苗順利推進助力疫情
快速回落，服務業修復預期抬升；極寒
天氣干擾原油供給，油價抬升進一步提
升通脹預期。往後看，美債收益率仍有
上行空間，幅度取決於復甦的持續時
間。回顧2000年以來的美國經濟復甦
期，美債收益率整體上行約70至160基
點，如果把2020年4月作為本輪復甦周
期的起點，本輪美債收益率已上升74基
點，可能仍有約40至90基點的上行空
間。

美債收益率上行對美股估值有衝
擊，但美股盈利修復有望對沖估值下
滑。據測算，在美股當前的估值下，美
債收益率每升10基點將拖累美股估值約
3.0%。但估值下行並不一定導致股指
下跌，考慮到2021年美股主要邏輯將
切換為盈利修復，按照當前Factset對
2021年標普500盈利增長的預期，美債
上行幅度在80基點以內對估值的衝擊，
均能被盈利消化 。

但從結構上來看，高估值股票對利
率變化更敏感，這推動了風格切換。此
外，美債收益率對股票估值的衝擊力
度，實際上取決於該股票的估值位置。
關注到MSCI成長股的估值整體高於價
值股，因此，我們看到美債收益率上行
階段，價值股表現往往好於成長股。從
這個角度可以一定程度上理解，近期全
球股市的風格切換。

需求側管理的豐富內涵
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地產代理
行業雖然是傳
統的行業，但
隨着資訊科技
的發展，行業
也需要與時並
進，配合資訊

科技的應用及創新求變的思維，才能夠
突圍而出。加上做到 「人冇我有、人有
我優」 ，提升自身的競爭力，就是勝負
的關鍵。現時地產代理行業都運用不少
資訊科技協助工作，在數據及資訊方
面，地產代理可以透過互聯網及房地產
平台等，準確及快速地將訊息傳遞給客
人，達到宣傳及吸納客人的效果。同
時，由於訊息透明度提升，客戶可以準
確地掌握市場信息，避免因地產代理誇
大的言詞而作出錯誤的決定。

受到修例風波及新冠疫情的衝擊，
香港過去兩年經濟大幅下滑，失業率更
急升，復甦經濟是當務之急，只要經濟
能夠重回正軌，僱主及市民的生活就會
漸漸好起來。金融及地產是香港的經濟

支柱，近期港股市場向好，個別市民及
公司財富已經增長，如果地產行業同樣
得到支持，對香港的整體經濟必定帶來
正面作用。

多年來不少地產行業專家呼籲政府
透過樓市減辣，促使房地產可以活躍起
來以刺激經濟，不過 「減辣」 二字反而
令政府卻步，因為擔心減辣會令樓價再
次上升成為罪人。現時政府處於兩難局
面，何不將 「減辣」 稍作修正，將其
「優化」 ？

針對樓價的辣招已經推出超過十
年，筆者認為是合適時間將其優化，建
議將額外印花稅（SSD）由三年改為一
年；針對外國人的買家印花稅（BSD）
暫時可以不變，但如果需要加強房地產
對經濟的幫助，可以考慮將BSD的
30%稅率，減為15%的稅率；從價印
花稅的第二套房的15%稅率改為標準稅
率的雙倍印花稅（DSD）。政府針對房
地產的手段可以作調整，優化 「辣招」
能夠撥亂反正，絕對有機會成為優化房
地產買賣交易的功績。

優化辣招正合時宜
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▲分析認為，實施需求側管理就是要充分發揮中國超大規模市場優勢，以擴大內需為戰略基點。 中新社
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數據來源：Bloomberg，興業證券經濟與金融研究院整理

2008年以來，和本輪美債下跌速率近似的時期，共有五次（%）
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