
            

                                                           

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20210711 

[Table_Main] 
中美货币政策再分化—如何演绎？有何影响？ 
观点 

 本周五央行的全面降准不仅意味着其货币政策正转向宽松，也标志着中美货币政策

又一次迎来了分水岭。我们认为经济下行压力加大是央行祭出全面而非定向降准的

一个重要因素，这应该在下周公布的 6 月经济数据上得到体现。但较之于中国经济

复苏的拐头向下，美国经济的复苏尚未见顶（图 1），这也使得美联储正走在撤出宽

松的道路上。那么，这一次的中美货币政策分化后，对全球经济乃至资产价格又将

产生怎样的影响？ 

 历史来看，中国央行宽松、美联储撤出宽松这种货币政策分化不乏先例。最近的两

次分别是 2014 年和 2018 年（表 1）： 

 2014 年 11 月，中国央行时隔两年后首次降息（下调存贷款基准利率），随后一年多

的时间内又分别进行了 5 次降准和降息；而彼时的美联储刚刚结束 taper，并在一年

后的 2015 年 12 月开始加息。这一轮中美货币政策的分化持续到了 2016 年 3 月，

当时美联储宣布暂停加息（图 2），中美货币政策的立场不再对立。 

 2018 年 4 月，伴随着中美贸易摩擦的升级，中国央行以全面降准转向货币宽松；而

当时美联储仍处于连续加息和缩表的紧缩道路上。这一轮中美货币政策的分化一致

持续到 2019 年 7 月，美联储宣布降息并停止缩表（图 3），中美货币政策立场才趋

于一致。 

 上述中美货币政策分化的原因，是金融危机后中国在经济周期上领先美国。如图 4

所示，由于金融危机后中国对全球经济增长的拉动超过了美国，因此中国经济的复

苏的见顶往往要早于美国。随着中国复苏的见顶，中国央行往往率先在货币政策上

转向宽松，此时美联储对经济周期性向上的反应则是撤出宽松或收紧。然而，这之

后中国经济下行向全球的传导会逐渐影响到美国经济，从而制约美联储此前的步

伐，并最终迫使其转向。 

 下半年美联储会如何应对中国的全面降准？美联储已经开始讨论 taper（缩减资产

购买规模），6 月议息会议更是超预期透露了提前加息的信号。结合 2014 年和 2018

年的经验，我们预计美联储对待加息会更趋谨慎，更多采取风险管理的模式；不过，

随着美国疫情的控制和就业的改善，taper 进程所受的影响相对较小。这一政策微调

对于市场最直接的影响就是下半年美债收益率上行动力不足，尤其是当 taper 遭遇

中美和美欧货币政策分化的情况下（图 5）。 

 中美货币政策再分化，资产表现怎么看？2021 年上半年美国货币政策向中国收敛，

下半年则出现分化，除了美债之外，这对于其他资产意味着什么？ 

 美元：短期有上行压力，但是空间不大；一旦中美政策重新收敛，美元指数

将贬值。参考 2014 年和 2018 年，当前美元大幅升值的两个条件并不具备：

美联储尚处于政策转向的初期而欧央行持续按兵不动，分化不如此前明显；

在 taper 实质落地之前全球美元流动性仍将保持宽松（图 6 至 8）。 

 中国国债：全面降准利多债市，中美利差不构成下限约束。即使考虑 10 年

美债收益率到达 2%的极端情况，中国 10 年期国债收益率在 2.5%以上依旧

合意（图 9，参考 2018 年 8 月央行开始采取措施限制人民币贬值预期时的

利差）。 

 人民币汇率：短期贬值压力将上升，但不是当前的主要矛盾。贬值的“边界”

是不助涨大宗商品输入型通胀压力。 

 股市：全面降准背后有两层含义：经济短期下行压力上升；政策取向宽松。

因此久期更长的成长股短期会更受益，从中美来看短期内创业板可能跑赢

纳斯达克，但由于美国复苏基本面更好，纳斯达克表现可能后来居上。 

 风险提示：通胀过热导致货币政策收紧；病毒变异导致疫情反复 
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图 1：中国经济复苏已经拐头向下，但美国经济复苏尚未见顶 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：金融危机后的中美货币政策背离（中国宽松、美国撤出宽松或收紧）时期 

开始时间 开始时间 结束时间 结束事件 持续时间 

2014 年 11 月 中国央行降息 2016 年 3 月 美联储暂停加息 16 个月 

2018 年 4 月 中国央行降准 2019 年 7 月 美联储降息+结束缩表 15 个月 

注：2014 年 4 月央行进行了定向降准操作，但是释放的流动性有限，不作为中国货币政策转向宽松的标志。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：2014 年 11 月至 2016 年 3 月中美货币政策分化  图 3：2018 年 4 月到 2019 年的中美货币政策分化 

 

 

 

备注：阴影部分为中美货币政策分化时期 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

备注：阴影部分为中美货币政策分化时期 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 4：金融危机后中国经济复苏的周期性见顶要领先于美国经济 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：Taper 会拖累长端美债收益率 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 6：非商业净持仓由净空头逐步转向多头支撑美元指数  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 7：2014 年美国和中国、欧元区货币政策明显分化是美元指数上涨的重要原因 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 8：2018 年第一季度离岸美元流动性紧张是美元指

数升值的重要原因 
 图 9：中美合意利差尚不会约束 10 年期国债收益率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  

注：央行提高外汇风险准备金是为了限制市场非理性的

贬值预期。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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