
 

宏观经济| 证券研究报告 —点评报告 2022 年 12 月 9 日 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Economy] 
宏观及策略: 宏观经济 

 

[Table_Analyser] 

 

证券分析师：管涛 

tao.guan@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520100001 

 

证券分析师：付万丛 

wancong.fu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522030001 

 

 

[Table_Titl e]  

经济强货币强：美联储紧缩

下半场暨 2023 年中国宏观

经济及政策展望  
[Table_Summar y]  

尽管 2022 年美联储紧缩上半场，中国遭受金融冲击，但人民币汇率保持韧

性，宏观政策从始至终坚持以内为主。随着美联储紧缩下半场到来，外需冲

击逐渐显现。人民币汇率能否再接再厉，关键看中国经济基本面。 

 上半场，美联储紧缩对中国的贸易传导相对有限。得益于人民币汇率双

向波动的市场化程度提高，市场主体保持相对理性，“低买高卖”的汇

率杠杆调节作用正常发挥。美联储紧缩并未像过去那样造成中国跨境资

本的单边预期积累。回头看，紧缩的冲击主要在金融市场，股市造成信

心传染，债市始终“牵挂”美联储紧缩的掣肘，汇市利空集中爆发如期

调整。 

 下半场，伴随着金融动荡，美联储激进紧缩对中国经济冲击的效果逐渐

显现。美联储在不同的“通胀+失业”的组合下可能存在三种政策路径：

一是“高通胀、低失业”的超预期紧缩，美国经济从“长期停滞”到“长

期滞胀”；二是“高通胀、高失业”的典型衰退式降息；三是“低通胀、

高失业”的金融危机式降息。 

 如果再现 2019 年预防性降息，美元并不见得必然贬值，尤其是美强欧弱

的格局并未改变。此外，中国依然保持外向型经济，外需冲击会进一步

加重内需稳增长的压力。需要警惕市场重新定价基本面前景，预期和现

实的比较可能会加大人民币汇率波动，既有可能重现 2020年下半年快速

升值的情形，也有可能无法像市场预期的那么乐观。 

 货币政策是兼顾内外平衡的核心，需要做好不同情形下的应对之策，加

强与财政政策的协同作用。积极的财政政策是实现经济强劲复苏的重要

抓手。财政用的好用的巧，既能解放货币政策，也能缓解汇率政策调整

的压力。只要经济好，所有问题终将迎刃而解。 

 风险提示：中国疫情超预期，国际通胀和货币紧缩超预期，地缘政治风险。 
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2022年全球金融市场最大的话题是美联储“加到哪、怎么加”。史无前例的“加息+缩表”紧缩进程

推动美元指数和美债收益率较 2021年底显著上涨，构成 2022年人民币汇率承压的主要因素之一。随

着美联储紧缩对经济滞后作用逐渐显现，中国外需压力最大时期可能即将来临，进一步凸显内需稳

增长的重要性。当然，美联储自身的紧缩也将驶入“金融动荡、经济承压”的矛盾尖锐期。2023年，

美国各种政策路径和“通胀+失业”经济组合都可能出现。未来一段时间，“外需不足内需补”，通

过做好自己的事情来应对外部不确定性将是中国的最优策略选择。 

 

一、美联储紧缩上半场对中国主要是金融冲击 

由于明显落后于曲线，2022 年以来，美联储不得不实施了自 1980年代“沃尔克时刻”以来最为激进

的货币政策紧缩进程，到 11 月份六次 FOMC 会议加息 375个基点，并于 6月份启动缩表（见图表 1）。

金融市场总会抢跑，导致美联储紧缩上半场以金融冲击为主。2022 年市场对美联储紧缩预期也是一

波三折，股债汇资产价格经历了一季度乐观紧缩、二季度质疑紧缩到三季度确信紧缩。年初至今（12

月 5日），全球风险资产风向标的标普 500指数下跌 16%，带领 MSCI全球指数下跌 14%；美债经历

了一场史诗级的“大屠杀”，美债收益率曲线大幅上移，10年期美债收益率上行近 208个基点至 3.6%；

美元几乎横扫一切，最多上涨近 20%，欧元跌破平价，日元和英镑跌回上世纪八九十年代，人民币

也跌到十四年前的水平。 

 

图表 1. 美联储政策利率与核心 CPI 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

如此激进的美联储紧缩并非不可预见。2022 年初，人民银行《2021年四季度中国货币政策执行报告》

提出，未来仍存在疫情形势、通胀走势和发达经济体宏观政策三个不确定性，需要警惕发达经济体

宏观政策退坡会通过贸易往来、金融市场和资本流动三个渠道对新兴经济体产生明显外溢效应。据

此，我们提出未来美联储的紧缩演绎会呈现“四种场景或阶段”1，第一是美联储温和有序紧缩，中

国外资流入放缓，人民币延续强势但升值放缓；第二是美联储更加激进加息甚至同时启动缩表，导

致中国阶段性资本外流和人民币波动加剧；第三是美联储紧缩力度超预期，全球金融风险加剧，中

国将难以独善其身；第四是危机之后美联储重回宽松，如果中国能继续保持经济复苏在全球的领先

地位，就可能重现资本回流，人民币汇率会重新走强。 

                                                                 
1 详文见 3月 22日的财经智库文章《发达经济体货币紧缩对中国的溢出渠道及应对》。 
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2022 年以来美联储紧缩演进基本与前两阶段相符。具体分析，前两阶段美联储紧缩对中国的溢出影

响主要体现在以下三个方面： 

一是贸易往来渠道。根据世界贸易组织（WTO）的最新数据，2022 年上半年，中国商品出口的全球

市场份额为 14.09%，同比回落了 0.47个百分点，主要受海外国家复工复产和能源价格飙升挤出效应

等影响。当然，出口市场份额下降不等于中国外需拐点，不影响外需对经济增长的拉动作用。2022

年前三季度，中国外贸出口（美元计值，下同）累计同比增长 12.5%，贸易顺差 6452 亿美元，规模

为史上同期最高。外需对同期经济增长的贡献率为 32%，虽较上半年回落 3.8个百分点，但仍大幅高

于 2015 年一季度至 2019 年四季度的均值 0.1%。此外，前三季度外需拉动 GDP 增长 1 个百分点，较

上半年上升 0.1个百分点，甚至略好于投资对 GDP的拉动作用（见图表 2）。 

 

图表 2. 外需对中国 GDP的贡献和拉动 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

二是金融市场渠道。这是美联储紧缩对中国的最主要溢出渠道。从股市看，尽管 2022 年国内货币

政策持续宽松，但是美债实际利率上行显著压制全球风险偏好，通过信心渠道影响中国风险资产。

至 12 月上旬（12 月 5 日），沪深 300 与标普 500 分别累计下跌 20%和 16%，但陆股通净流入 764

亿元，说明外资并未大规模撤离中国市场。反而是，善于学习的内资往往将外资流量变化当成风

向标，例如外资回流救美股的说法，构成信心传导的途径之一。2022 年 1 月中旬国内货币政策宽

松加码，市场憧憬 A 股新一轮估值扩张开启，但 A 股依然被美股带着“杀估值”。从债市看，美

债收益率上行是中美利差走扩的主要贡献来源。至 12 月上旬，10 年期中美国债收益率差扩大 197

个基点，其中 10 年期美债收益率上升 208 个基点，而 10 年期中债收益率不降反升 11 个基点，最

大降幅也不及政策降息力度，表明市场对中美货币政策背离的“极限”存有疑虑2（见图表 3）。

正如韩国央行行长在 2022 年 8 月份杰克逊霍尔上所表示的，没有央行能完全独立于美联储。从汇

市看，人民币与美元走势呈现较强的“跷跷板现象”。人民币汇率已经从持续单边升值的第一阶

段转入了有涨有跌、双向波动的第二阶段。随着美元兑人民币汇率接连跌破多个关键点位，市场

逐渐弥漫汇率掣肘货币政策的担忧。 

 

                                                                 
2 中美利差反向收敛，美债受宽松预期影响回落，人民币国债受复苏预期影响回升，历史罕见的中美货政背离继续演绎。 
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图表 3. 中美 10 年期国债收益率及利差 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

三是资本流动渠道。国际收支数据显示，2022年前三季度中国经常账户顺差 3104亿美元，同比增长

56%；资本账户（含净误差与遗漏）逆差 2527亿美元，增长 3.8倍，两者在规模上依然较为匹配。资

本外流增加主要来自外来组合投资的减少。2022 年前 10 个月，债券通（中央结算公司+上清所）净

流出 6250亿元，其中 2至 10月连续 9个月净流出，这与中美负利差走阔有关。从这个意义上，外资

人民币资产调仓是人民币汇率波动的原因，而不是反之。汇率灵活性的增加，减轻了中国当局对于

行政干预手段的依赖，增强了国内货币政策的自主空间，反而提振了投资者的信心。6 至 10 月份，

债券通与股票通项下跨境资金合计月均净流出 873亿元人民币，较 2至 5 月份月均净流出规模减少了

33%。值得注意的是，3 月初以来人民币汇率冲高回落，到 10月底累计调整 10%以上，但境内外汇供

求基本平衡，“低买高卖”的汇率杠杆调节作用继续正常发挥。3至 10月份，银行即远期（含期权）

结售汇顺差累计达 562亿美元，其中仅有 5月、9月和 10月份出现了少量逆差，其他月份均为顺差；

剔除远期履约额之后，银行代客收汇结汇率和付汇购汇率均值，较 2020 年 6月至 2022年 2月（人民

币升值期间）均值分别上升 2.5 和回落 1.7 个百分点（见图表 4）。可见，目前美联储紧缩对资本流

动渠道的影响也在可控范围内。 

 

图表 4. 银行代客结售汇情况 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

总体上看，前两阶段美联储紧缩对中国的溢出影响以金融市场冲击为主，实体经济的反应并不突出，国

际收支和外汇收支基本平衡，市场主体也保持了相对理性。中国平稳渡过了美联储紧缩的前两个阶段。 



 

2022年 12月 9日 经济强货币强：美联储紧缩下半场暨 2023 年中国宏观经济及政策展望 7 

二、美联储紧缩下半场的三种演进场景 

随着 2022年 9月份美联储再次加息 75个基点，联邦基准利率正式进入美联储所谓的紧缩区间，即高

于 2.5%的长期预期值。这也意味着美联储过度紧缩的风险会越来越高。未来美联储货币紧缩演绎存

在三种宏观场景。 

 

2.1 第一种情景是美国继续一枝独秀（高通胀+低失业） 

短时间大幅加息情况下，美国经济软着陆的希望尚存，但概率越来越渺茫。自 1965 年来，11 次美联

储加息周期出现 8 次美国经济衰退，且 3 次软着陆的加息幅度均小于这一轮周期，速度也没这一轮

周期快（见图表 5）。其中，1996年的美国经济软着陆令人印象最为深刻，直接推动美元再次走强，

间接引爆了亚洲金融危机。 

 

图表 5. 美联储加息与美国经济表现 

紧缩周期 持续月数 加息幅度（个基点） NBER 首次衰退时点 实际 GDP降幅 经济评估 

1965/09至 1966/11 15 175 无 无 1966年经济放缓 

1967/07至 1969/08 26 540 1970年 1月 -0.60% 
持续 5个季度，3

个季度负增长 

1972/02至 1974/07 30 960 1973 年 12月 -2.70% 
持续 7个季度，5

个季度负增长 

1977/01至 1980/04 40 1300 1980年 2月 -2.20% 
持续 2个季度，2

个季度负增长 

1980/07-1981/01 7 1000 1981年 8月 -2.10% 
持续 6个季度，4

个季度负增长 

1983/02-1984/08 19 315 无 无 增长较好 

1988/03-1989/04 14 325 1990年 8月 -1.40% 
持续 2个季度，2

个季度负增长 

1993/12-1995/04 17 310 无 无 完美软着陆 

1999/01-2000/07 19 190 2001年 4月 -0.10% 
持续 3个季度，2

个季度负增长 

2004/06-2006/06 25 425 2008年 1月 -3.80% 
持续 6个季度，5

个季度负增长 

2015/10-2019/01 40 225 2020年 3月 -10.10% 
持续 2个季度，2

个季度负增长 

2022/03-2023/03？ 13？ 500左右？ ？ ？ ？ 

资料来源：Alan Blinder（2022），中银证券 

 

不过，即便美国经济衰退，美国基本面综合前景可能依然会领先其他发达经济体。在全球“比丑”

方面，美国拥有得天独厚的国际货币储备地位和独立自主的内政外交政策，有能力在自身陷入危机

前拖垮其他经济体。2022年 10月 11日，IMF更新年度经济预测，大幅下调 2023年欧元区经济前景，

美国再次领先欧元区。此外，美联储既会避免再犯 1970 年代治通胀的错误，也会避免美国金融动荡

演变成金融危机。政策利率是针对更为广泛的实体经济，在通胀稳定前难以掉头。由于疫情期间大

量劳动力人口退出劳动市场，美国存在较为明显的劳动力短缺。10 月，即便美国岗位空缺率处于历

史高位，但劳动参与率较 2019年底下滑了近 1个百分点，相当于少了 100多万劳动供给（见图表 6）。 
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图表 6. 美国失业率和岗位空缺率 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

美国劳动力市场的持续过热导致价格粘性显著上升。10 月，美国核心 CPI季调指数较 2019年底上涨

12.7%，低于同期的私人非农时薪 14.8%的涨幅。疫情前期增加的实际购买力过高，导致核心 CPI 可

能还未涨够（见图表 7）。尤其是，2022 年前 10个月美国时薪月度环比平均增速仍有 0.4%，折年率

高于 4%。在劳动成本推动和消费者购买力支撑下，通胀很难回到 3%以下。但流动性工具可以缓解

金融系统紧张。而且，金融监管强化使得美国银行业抗风险能力远超 2008年金融海啸时期。如果未

来出现金融系统性危机的苗头，美联储可能会率先停止缩表，甚至转向扩表。此前景下，美联储继

续维持利率政策不动摇，过度紧缩的持续时间可能超预期3。9月和 11月份议息会议之后的新闻发布

会上，美联储都一再强调了，目前做的太多的风险远小于做的太少。如果过度紧缩，我们可以用政

策工具给经济提供支持（如疫情初期所做的那样），而如果做的太少，通胀变得根深蒂固，未来需

要再度紧缩，就业的代价也会更高。因而，美元可能重演 1980年代初的二阶段上涨趋势，危机预期

上涨一次和经济韧性上涨一次。 

 

图表 7. 美国私人非农时薪和核心 CPI 季调指数 

 

资料来源：万得，中银证券 

                                                                 
3 11月份美联储会议纪要显示，受劳动力紧俏和供应受限影响，美国通胀风险依然偏向上行，预计至 2025年 PCE才将回落至

2%；同时，预计 2023 年美国经济有衰退风险，2024年和 2025年经济产出将低于潜在水平，失业率同样如此。显然，市场更

为关注后者的经济持续衰退，部分忽视了“长期滞胀”的风险。 
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