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摘要：市场对于联储货币政策退出对中国货币政策和市场利率的影响莫

衷一是。我们教科书般的解释了中国汇率的改革叠加一定资本管制使得

中国央行可以在绝大多数情况下不太考虑联储流动性收紧的直接影响。

但是全球风险偏好波动所代表的金融周期在中国资本市场扩大开放之后

对国内资产价格的影响正在持续上升。 

 联储货币政策退出会从三个方面影响全球金融稳定和资产价格：美

国无风险利率的上行，事件性和区域性避险情绪的上升，以及全球

风险偏好趋势波动所代表的全球金融周期滞后联储利率调整。采用

浮动汇率的发达经济体可以大体屏蔽美国无风险利率上行和全球风

险偏好下降过程中本国汇率风险的上升，但是国内权益风险溢价、

信用利差等风险溢价仍然受到全球风险偏好波动的影响。新兴市场

在汇率弹性有限的情况下，货币政策独立性不足，政策利率可能要

比联储上升更多以补偿汇率风险，而风险资产受到的冲击则更大。 

 中国汇率制度改革和资本管制在维护中国货币政策的独立性的同时

降低了金融稳定的风险。过去几年间，与资本管制配合，人民币在

绝大多数情况下可以通过波动实现外汇市场大体的供求出清，并且

不引发市场恐慌，汇率弹性显著增强。像上一轮联储货币政策正常

化显著冲击中国金融稳定的事件不太可能再度发生。如果联储平稳

退出，全球金融周期 risk on 的风格或仍将持续，中国资产市场受到

的影响可能类似于发达国家。然而，如果因为通胀超预期等因素联

储激进退出引发美国经济衰退预期、全球避险情绪急剧升温和人民

币汇率市场恐慌，2018 年四季度的历史经验显示投资需要对国内资

产市场受到的冲击保持警惕——特别是金融市场更开放的情况下。 

 三季度末中国经济复苏动能或减弱，政策调整已经有所显现。当前

的经济复苏是一季度疫情冲击缓解需求自然回升的结果。然而，与

财政支出偏弱、地产调控等因素有关，社融增速持续放缓，出口订

单也有下行迹象，我们预计三季度末本轮复苏动能将减弱。国常会

有关降准的部署显示政策调整或已逐步开始。 

 资产配置：联储平稳退出的基准假设下我们看多利率债，受益于无

风险利率下行和全球风险偏好改善的核心资产，成长风格强于周期

和金融。联储激进退出的风险场景我们建议投资者做好防御。 

风险提示：美国货币收紧超预期；国内经济下行不及预期引发政策收紧；
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中美关系、疫情超预期恶化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

内容目录 
引言：美国货币政策正常化对中国冲击几何？ .............................................................................................................. 6 

1、 联储货币政策正常化影响全球资产价格和金融稳定的渠道 .................................................................................... 8 

1.1、 无风险利率上行与风险偏好阶段性、区域性下行 ............................................................................................ 8 

1.2、 风险偏好的趋势波动——全球金融周期的影响 ............................................................................................. 10 

1.3、 不可能三角、风险溢价与非美国家的资产价格和金融稳定 ........................................................................... 13 

2、 人民币汇率弹性增强与资本管制的影响 ............................................................................................................... 18 

2.1、 人民币的汇率弹性够吗？ .............................................................................................................................. 18 

2.2、 资本管制的影响：2018 年 4 季度的案例分析 ............................................................................................... 21 

2.3、 联储货币政策正常化对中国资产市场冲击几何？ .......................................................................................... 24 

3、 复苏的尽头：2021 年下半年宏观经济展望 .......................................................................................................... 26 

3.1、 疫情复发扰动复苏节奏，一季度经济有所承压 ............................................................................................. 26 

3.2、 二三季度经济弱反弹 ..................................................................................................................................... 27 

3.3、 三季度后期经济或重新下滑 .......................................................................................................................... 33 

3.4、 社融收缩：主动还是被动 .............................................................................................................................. 35 

3.5、 通胀与政策展望 ............................................................................................................................................ 36 

4、 资产配置的建议 ................................................................................................................................................... 38 

4.1、 基准情形 ....................................................................................................................................................... 38 

4.2、 美国通胀超预期，联储剧烈紧缩的情形 ........................................................................................................ 38 

5、 风险提示 .............................................................................................................................................................. 39 

 
 

 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

 

图表目录 
图 1：中国的外汇储备 ................................................................................................................................................... 6 

图 2：引发 VIX 较大波动的历史事件 ............................................................................................................................ 9 

图 3：VIX 指数月平均变动与标普 500 指数月收益率有明显负相关 .............................................................................. 9 

图 4：全球各个不同区域、不同类型的总资本流入在绝大多数情况下正相关 ............................................................. 10 

图 5：全球各个不同区域、不同类型的总资本流出也在绝大多数情况下正相关 .......................................................... 11 

图 6：单一全球因素与 VIX 指数有密切的关联 ............................................................................................................ 11 

图 7：VIX 指数的波动周期似乎滞后于联储货币政策周期数个季度 ............................................................................ 12 

图 8：外债/GDP 越高的国家越容易出现恶性汇率贬值 ............................................................................................... 15 

图 9：外债/GDP 越高的国家越容易出现严重经济衰退 ............................................................................................... 15 

图 10：美国联邦基金利率和香港政策利率在 1997 年下半年出现背离 ....................................................................... 16 

图 11：2013 年缩减恐慌期间的发达经济体股票市场也一度出现下跌 ........................................................................ 16 

图 12：3 个月贷款平均利率与 3 个月国债利率之差与 VIX 指数正相关 ...................................................................... 17 

图 13：2013 年缩减恐慌期间土耳其市场股债汇三杀 ................................................................................................. 17 

图 14：2013 年缩减恐慌期间墨西哥股债汇三杀 ......................................................................................................... 17 

图 15：人民币对美元和一篮子货币汇率 ..................................................................................................................... 19 

图 16：2017 年下半年以来中央银行在外汇市场的而直接干预显著下降 .................................................................... 19 

图 17：人民银行 7 天回购利率与联邦基金利率 .......................................................................................................... 20 

图 18：人民银行 7 天回购利率与 DR007 利率 ........................................................................................................... 20 

图 19：中国的外债余额和占 GDP 的比重 ................................................................................................................... 21 

图 20：2018 年四季度中美股票市场都出现了明显的调整 .......................................................................................... 22 

图 21：利率平价的偏离（UIP deviation）与 VIX 指数正相关 ................................................................................... 23 

图 22：中国无抛补利率平价偏差在 2018 年四季度较明显的维持负值 ....................................................................... 23 

图 23：Wind 可选消费月回报 vs 月均 VIX 指数环比变动（2010-2016） ................................................................... 24 

图 24：Wind 可选消费月回报 vs 月均 VIX 指数环比变动（2017-2020.6） ................................................................ 24 

图 25：中国经济复苏轨迹 ........................................................................................................................................... 26 

图 26：当日新增确诊病例（人） ................................................................................................................................ 27 

图 27：受 1-2 月疫情反复影响，一季度第三产业 GDP 增速仍弱于长期趋势 ............................................................. 27 

图 28：服务价格近期较快回升 .................................................................................................................................... 28 

图 29：交通通信服务价格 2 月以来回升明显 .............................................................................................................. 28 

图 30：教育娱乐服务价格近期回升迅速 ..................................................................................................................... 28 

图 31：餐饮服务 2 月以来复苏有所加速 ..................................................................................................................... 29 

图 32：航空服务近期加速恢复 .................................................................................................................................... 29 

图 33：铁路客运服务近期快速回升 ............................................................................................................................ 29 

图 34：疫情仍是全球经济面临的重大不确定因素 ....................................................................................................... 30 

图 35：疫情爆发后中国收入分配差距进一步恶化 ....................................................................................................... 30 

图 36：制造业投资同比（剔除基数效应）和制造业 ROE(ttm, 以 2019 年为基期) .................................................... 31 

图 37：RJ/CRB 商品价格指数自 2020 年 Q2 起持续上涨 .......................................................................................... 31 

图 38：工业行业毛利率（经季调）与 RJ/CRB 商品价格指数相关度 ......................................................................... 32 

图 39：全口径财政赤字规模 ....................................................................................................................................... 32 

图 40：基建投资整体仍然偏弱 .................................................................................................................................... 33 

图 41：地产投资剔除基数后已有下行 ......................................................................................................................... 34 

图 42：出口新增订单有所回落 .................................................................................................................................... 34 

图 43：今年 2 月以来，社融增速持续回落 ................................................................................................................. 35 

图 44：票据利率与银行存单利率没有发生明显的背离 ............................................................................................... 35 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

图 45：信托利率未出现明显上行 ................................................................................................................................ 35 

图 46：承兑汇票存量同比增速大幅下滑 ..................................................................................................................... 36 

图 47：企业债券发行增速放缓 .................................................................................................................................... 36 

图 48：PPI 同比及其预测 ........................................................................................................................................... 36 

图 49：CPI 同比及其预测 ........................................................................................................................................... 36 

 

未找到图形项目表。 
 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

引言：美国货币政策正常化对中国冲击几何？ 

2021 年 5 月美联储公布的议息会议纪要显示，一些与会者建议“如果经济继续

朝着委员会的目标取得快速进展，在即将召开的会议上的某个时候开始讨论调整

资产购买步伐的计划可能是合适的。”这表明伴随着当前美国的疫情逐步得到控

制和经济持续复苏，逐步缩减非常规货币政策的刺激并推动货币政策正常化已经

进入了议事日程——市场普遍预计美联储会在今年秋季前后正式宣布对 QE 缩

减的安排。 

从缩减 QE 到加息缩表，上一轮（2013 年-2018 年）美联储货币政策正常化的

进程对全球经济特别是新兴市场经济体产生了很明显的冲击和影响1，包括中国

在内。实际上，在上一轮联储货币政策的正常化过程也中，中国的经济增长、金

融稳定和人民币汇率受到了一定影响，甚至为稳定金融体系还付出了相当的代价： 

在时任联储主席伯南克 2013 年 5 月 22 日一定程度上“意外”的表示会考虑缩

减和退出 QE 在全球引发“缩减恐慌”之际，中国的股票市场也出现了调整；而

2013 年 6 月爆发的银行间市场“钱荒”也被广泛的认为部分的与缩减恐慌引发

的资本流出2有关。此后美联储的持续紧缩最终推动美元指数走强，而在中国经

济和美国经济周期不同步中国有货币宽松要求的情况下，人民币汇率出现了明显

的高估。2015 年“股灾”央行降准救市之后，高估的程度进一步扩大。人民币

汇率高估的问题最终在 2015 年 8 月的 811 汇改之后被释放出来。不仅仅人民币

汇率明显贬值，股票市场也一度经历了动荡，在此后的一年多时间里，因为持续

的资本流出，中国的外汇储备也下降了近 1 万亿美元。政府对资本管制的措施也

大幅加强——甚至公安部门直接参与了对地下钱庄等非法资本外流渠道的打击。

此后，2017 年联储持续加息之际，人民银行似乎也有跟随加息的举措。 

图 1：中国的外汇储备 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

在当前美国货币政策再度开始正常化的进程之际，历史会重演吗？ 

                                                           
1 一些研究表明美国 QE 对于新兴市场的溢出效应甚至大于在美国本土的影响。如 Qianying Chen, etc, “Financial Crisis, US 

unconventional Monetary Policy and International Spillover”, BIS Working Paper, March 2015 
2 参见杨燕青，《还原 2013 年“钱荒”事件：一场定义未来的“去杠杆”博弈》，《华尔街见闻》，以及
http://www.gov.cn/gzdt/2013-06/25/content_2434044.htm  

25,000

30,000

35,000

40,000

20
10
-
12

20
11
-
05

20
11
-
10

20
12
-
03

20
12
-
08

20
13
-
01

20
13
-
06

20
13
-
11

20
14
-
04

20
14
-
09

20
15
-
02

20
15
-
07

20
15
-
12

20
16
-
05

20
16
-
10

20
17
-
03

20
17
-
08

20
18
-
01

20
18
-
06

20
18
-
11

20
19
-
04

20
19
-
09

20
20
-
02

20
20
-
07

20
20
-
12

20
21
-
05

亿美元

官方储备资产:外汇储备



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 7 

我们认为当前中国经济、金融市场与世界经济、金融市场的融合体制已经与上一

轮美国货币政策正常化时期发生了两项重要的变化：一是伴随着中国财政、金融

体制更加健全、乃至于金融市场参与者更加成熟，人民币汇率弹性显著增强；二

是资本管制虽然没有取消，但是港股通、债券通等的开通使得中国资本账户的开

放也有了一定的提高。在著名的蒙代尔不可能三角中间，从保持一定程度货币政

策的独立性的角度看看，中国在汇率和资本账户制度的选择方面已经由原来的更

偏重于汇率稳定和资本管制的组合，向汇率浮动和资本账户开放的组合有所转向。

在这种情况下，简单参考历史经验评估中国经济和金融市场面对的冲击可能存在

“刻舟求剑”之嫌。 

一般而言，资本管制的力度有所下降，外部金融环境对国内金融市场的影响会变

得更加直接，但是汇率弹性的增强（极限是自由浮动汇率）又可能有效的缓解甚

至隔绝外部冲击对国内金融市场的影响。那么，中国当前的汇率弹性（叠加仍然

存在的一些资本管制）足以阻隔美国货币政策的影响吗？在美国货币政策正常化

的进程中，投资者又该关注些什么呢？ 
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1、 联储货币政策正常化影响全球资产价格和金融

稳定的渠道 

虽然联储货币政策的正常化会通过美元升值和贸易渠道对于全球其他主要经济

体构成一定支撑，但是市场一般更关注政策紧缩对于全球资本流动、资产价格和

金融稳定的影响。就我们看来，联储货币政策的收紧会从美国无风险利率上行、

全球风险溢价阶段性的上行和全球金融周期三个渠道对其他经济体的金融市场

和金融稳定产生冲击。理论上浮动汇率可以化解外部金融条件变化对国内金融体

系的大部分冲击，但是现实中仅有采用浮动汇率的发达经济体才能做到这一点。 

1.1、 无风险利率上行与风险偏好阶段性、区域性下行 

众所周知，美联储货币政策的正常化首先会提升美国的无风险利率。然而，在一

些情况下，美联储货币政策的紧缩还会使得全球风险偏好阶段性的下降，甚至在

一些区域引发投资者风险偏好的额外下行。 

 首先，联储货币政策的变动，例如 QE 政策中联储对住房抵押证券（MBS）

购买规模的决策会直接影响美国债券市场的信用利差，并且可能通过信心的

渠道影响其他国家金融市场风险溢价3。 

 其次，在一些情况下，例如联储出现超预期的收紧甚至被认为要进行超预期

的紧缩，都可能引发全球风险偏好阶段性的下降，例如 2013 年 5-6 月全球

陷入 QE“缩减恐慌”的时期，以及 2021 年 2 月美国财政刺激超预期、通

胀超预期引发联储紧缩超预期，推动美债利率超预期上行的阶段。 

这种风险偏好的波动可以通过 VIX 指数来观察。由于全球避险情绪的波动

一般与股票市场的波动密切相关，大量学术研究使用芝加哥期权交易所根据

标普 500 指数期权中所蕴含的隐含波动率计算的 VIX 指数作为衡量全球金

融市场风险溢价的指标4——该指数反映出投资人对于未来标普 500 指数波

动的预期。从历史上来看，VIX 指数的显著上升当然与一些重要的政治经济

事件的冲击有关，如海湾战争，2008 年的雷曼破产，欧洲债务危机等5，但

是美联储紧缩的行为特别是超预期或被认为可能超预期的紧缩也可能会引

发指数的波动，包括 2013 年 5-6 月和 2021 年 2 月。  

 

 

                                                           
3 参见注 1 
4 Clarida, R., Davis, J. and N. Pedersen (2009), “Currency Carry Trade Regimes: Beyond the Fama Regression”, Journal of 
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