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[Table_Main] 
2022 年“中国宽松、美国收紧”的演绎与市场影响 

 2022 年中国经济复苏的不确定性虽然较 2021 年明显加大，但从内外部环境来看，有一点是

可以基本确定的，即中美货币政策的分化。虽然 2021 年大部分时间内中美货币政策都处于

宽松的状态，但“胀”的压力已经导致美联储货币政策在年底转向，并且有望在 2022 年加

快收紧的步伐；而“滞”的风险下中国央行很可能在 2022 年延续货币宽松。本文试图探讨

“中国央行松、美联储紧”这一特殊的政策环境的演绎和资产配置的影响。 

  “中国央行松、美联储紧”并不常见，自 21 世纪以来，这种中美货币政策的分化只出现过

两次。如表 1所示，这两段时期分别始于 2014年和 2018年。 

 2014 年 4 月，面对经济下行压力加大，中国央行以定向降准开启宽松周期，随后一年多的时

间内又分别进行了 7 次降准（含 2 次定向降准）和 6 次降息；而彼时的美联储已经开始了

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 3），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，随后又进行

了 4 次降准（含一次定向降准）；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 4），中美

货币政策立场才趋于一致。 

 上述两段时期，中国央行的宽松方式和国内资产的走势有一些共性值得总结： 

 1）当美联储进入加息周期后，中国央行在宽松上是慎用降息的。在第一段时期，中国央行

的 6 次降息均发生在美联储加息前，当 2015 年 12 月美联储首次加息后，中国央行的宽松只

有一次降准；在第二段时期，由于美联储持续的加息，中国央行的宽松仅体现为连续的降

准。 

 2）当市场预期美联储持续加息时，中国央行的宽松会加剧人民币汇率的贬值。比如在从

2015 年三季度开始，由于市场对美联储连续加息有着强烈的预期，人民币汇率随着中国央行

的宽松快速贬值，直到 2016 年 2 月市场不再预期美联储加息才稳定下来（图 5）；又如 2018

年 4 月之后，美联储一直保持着每季度加息一次的节奏，人民币汇率随着中国央行的连续降

准一路贬值，直至美联储结束加息才企稳反弹（图 6）。 

 3）中国国债收益率的走势并不受美联储加息的影响。在上述两个阶段，随着中国央行持续

宽松，中国国债收益率保持下行，直至中国央行停止宽松，而美联储货币政策收紧并不构成

中国国债收益率下行的制约(图 7-图 8），可见主导中国债市的因素依然是中国经济基本面。 

 4）美联储加息叠加中国央行宽松，人民币汇率和 A 股的正相关性会显著提升。虽然 2015年

和 2018 年 A 股的动荡均发生在“中国央行松、美联储紧”时期（图 9-图 10），但主要受股

市去杠杆和中美贸易战这两个事件的影响。值得关注的是，在美联储加息和中国央行宽松时

期，人民币汇率与 A股的相关性会显著提升（图 11），即人民币的贬值伴随着 A股的下跌。 

 回到当前，与上述两个时期“美联储先紧、中国央行后松”不同，当前则是“中国央行先

松、美联储后紧”。这是因为新冠疫情后美联储在货币政策调控上有意让经济过热以确保就

业最大化的实现，但这也意味着 2022 年一旦美联储开始加息，面对高企的通胀压力，很可

能在步伐上比上述两个时期更为激进。鉴于此，我们对 2022 年中国央行的货币政策和国内

的资产配置有如下展望： 

 一是 2022 年上半年很可能是国内货币政策宽松的主要窗口期。下半年如果美联储迫于通胀

而开始加息，中国央行进一步宽松（尤其是降息）的空间将十分有限。 

 二是中国国债利率的走势不大可能受美联储加息的影响。我们认为其下行的空间主要取决于

政府出台的稳增长措施能在多大程度上对冲房地产的降温。 

 三是需关注人民币汇率贬值对 A 股的冲击。我们认为 2022 年人民币汇率将存在阶段性的贬

值压力，尤其是在二三季度，很可能受美联储加息预期发酵和节奏加快的影响，并且很可能

通过跨境资金流动放大 A股的波动。 

 风险提示：全球疫情反复延缓供给修复，美联储过早加息遏制经济复苏 
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表 1：21 世纪中美货币政策背离（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 4 月 中国央行定向降准 2016 年 3 月 美联储暂停加息 23 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 

数据来源：人民银行，美联储，Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2014 年 4 月央行定向降准后中美货币政策走向分

化 
 

图 2：2018 年 4 月央行全面降准后中美货币政策走向分

化 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：2015 年 12 月美联储加息后中国央行不再降息  图 4：中国央行直到 2019 年 7 月美联储降息后才降息 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：2015 年美国加息中国降准令人民币快速贬值  图 6：2018 年中国降准和美国加息令人民币快速贬值 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 7：2015 年美联储加息并未抑制中国国债利率下行  图 8：2018 年美联储加息并未抑制中国国债利率下行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 9：2015 年 A 股下跌恰逢“中国宽松，美国收紧”  图 10：2018 年 A 股下跌恰逢“中国宽松，美国收紧” 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 11：在美联储加息和中国央行宽松阶段，人民币汇率与 A 股的正相关性显著提升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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