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[Table_Title] 

过往与未来：中美政策分化下的资产表现 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 经济周期错位，中美政策分化；二季度后才会缓解 

1）中国经济面临“三重压力”，货币政策转向宽松。在信用恢复之前
（我们判断“短到 4 月份，长到 6 月份”），中国货币政策将会处于持续

加力宽松的窗口期中。 

2）美国通胀创阶段性历史新高，加息预期升温。2021 年 12 月美国 CPI

同比 7%，创下 1982 年 6 月以来新高。通胀的进一步抬升使得市场对于
美联储的加息预期不断升温。 

预计美国经济基本面（增长和通胀）将在 4 月以后弱化，美联储在 3

月加息后，后续加息节奏可能会有所调整（放慢）。 

► 以史为鉴：过往中美政策分化，资产表现如何？ 

第一次分化（2014,11-2015,12）:1) 宽松环境叠加“改革牛预期”催
化，A 股迎来牛市;美联储结束 QE 并酝酿加息，美股处于震荡状态。2）

10 年期中债收益率震荡下行，10 年期美债收益率维持震荡，中美利差逐
步收窄至 50-60BP。3）美元震荡上行，人民币承受较大贬值压力。 

 
第二次分化(2018,4-2019,1)：1）受中美贸易战、金融去杠杆等因素影

响，A 股下行；而减税政策刺激以及美债快速攀升，使得美股整体前高
后低。2）10 年期中债收益率震荡下行，10 年期美债收益率震荡上行，
中美利差也收窄至 30-50BP。3）美元大幅上行，人民币贬值明显。 

 

► 本轮政策分化，资产将如何演绎？ 

1）一季度：美债利率持续上行，美股承压，美元指数走强；二季度

后：美债利率回落，美股企稳（或上行），美元转弱。一季度，在通

胀仍处高位，对美联储加息预期强化下，10 年期美债收益率升破

1.9%，后续可能会触及 2%。美债的快速抬升对于美股科技成长板块带

来一定压力，进而带动美股回调。美元指数将进一步走强。 

二季度后，美联储加息预期将会逐步弱化，实际加息次数可能不及市

场预期，美债利率回落，美元指数亦转向弱势，美股有望企稳反弹。 

 

2）宽信用见效前，中国 10 年国债利率下行并在 2.6%附近徘徊；A 股

回调后逐步企稳；人民币汇率面临一定贬值压力。央行降息兑现及宽

松窗口期的存在将引导利率下行，预计 10 期国债利率回落至 2.6%附

近；宽信用见效后，利率将有所反弹。 

A 股在过去几年权重结构和估值发生明显变化（新兴行业比重上升、

估值上行）：一季度美联储加息预期下，全球股市受抑制，A 股亦将承

压。二季度后，伴随宏观面因素变化，有望企稳回升。 

中美政策分化将使人民币面临贬值压力；但是，目前中国出口仍然较

为稳定、总体向好，经常账户下的持续顺差会减弱贬值程度。 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.经济周期错位，中美分化加剧 

中国经济面临“三重压力”，货币政策转向宽松。自 2021 年 12 月中央经济工作

会议提出当下中国经济发展面临“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力以来，

央行货币政策明显转松，先是 2021 年 12 月 15 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，

12 月 20 日 1 年期 LPR 调降 5BP；随后 2022 年 1 月 17 日 MLF、逆回购利率调降 10BP，

1 月 20 日 1 年期 LPR 调降 10BP，5 年期 LPR 调降 5BP。2022 年 1月 18 日，央行负责

人在 2021 年金融数据新闻发布会上表示，货币政策要更加主动有为，更加积极进取，

要充足发力、精准发力、靠前发力，意味着在信用恢复之前（从宽货币到宽信用时

间周期看，我们判断“短到 4 月份，长到 6 月份”），货币政策仍会处于持续加力宽

松的窗口期中。 

美国通胀创阶段性历史新高，加息预期升温。最新公布的数据显示，2021 年 12

月美国 CPI 同比 7%，创下 1982 年 6 月以来新高。通胀的进一步抬升使得市场对于美

联储的加息预期不断升温，2021 年 12 月美联储议息会议点阵图预计 2022 年或有三

次加息。同时 2022 年 1 月 6 日公布的 2021 年 12 月 FOMC 会议纪要表明美联储官员认

为货币政策正常化的节奏可能快于从前，缩表的时间也会离加息时间更近。 

 

图 1 MLF、逆回购利率调降（%）  图 2 12 月 FOMC 会议点阵图预计 2022 年或有三次加息 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

2.以史为鉴：过往中美政策分化，资产如何表现？ 

回顾过往，中美货币政策分化共出现过两次。 

1）第一次是 2014 年 11 月-2015 年 12 月，在此期间，中国降息、降准（中国自

2014 年 11 月 22 日起，先后六次降息，四次降准），美国结束 QE、酝酿加息（美国

2014 年 10 月 29 日结束 QE，2015 年 12 月 16 日首次加息）。 

2）第二次是 2018 年 4 月-2019年 1 月，在此期间，中国连续降准（中国在 2018

年 4 月 25 日起，先后 3 次降准，并于 2019 年 1 月再度两次降准），美国延续加息
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（美国自 2018 年 3 月 21 日起，先后 4 次加息，最后一次加息是在 2018 年 12 月 20

日）。 

图 3  中美货币政策变动 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

表 1 回顾历史，中美共有两次货币政策分化 

 

第一次 

（2014 年 11 月-2015 年 12 月） 

第二次 

（2018 年 4 月-2019 年 1 月） 

中国货币政策 自 2014 年 11 月 22 日起，先后六次降息，四次降准 自 2018 年 4 月 25 日起，先后 5次降准 

美国货币政策 自 2014 年 10 月 29 日结束 QE，2015 年 12 月 16 日首次加息 自 2018 年 3 月 21 日起，先后 4次加息 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.1.2014-2015：中国开启降息，美国结束QE 

2014-2015 年中国面临“三期叠加”，经济下行压力增大，而美国经济持续修复，

从而引致中国开启降息、降准，美国结束 QE、酝酿加息。 

2014 年 2 月 22 日，新华社发表《十八大以来习近平同志关于经济工作的重要论

述》，文章提及当前中国处于“增长速度换档期，结构调整阵痛期，前期刺激政策消

化期”三期叠加时期，经济面临的下行压力增大。 

GDP 同比增速由 2014 年 Q2 的 7.6%，一路下行至 2015 年 Q4 的 6.9%，通胀也保

持了震荡下行态势，CPI 由 2014 年的 5 月的 2.48%，最低降至 2015 年 1 月的 0.76%，

为了托底经济，中国人民银行自 2014 年 11 月 22 日起，先后六次降息，四次降准，

货币政策转向宽松。 

而美国经济则持续修复，GDP 同比增速由 2014 年 Q1 的 1.29% 大幅提升至 2015

年 Q1 的 3.76%，与此同时美国通胀维持低位，甚至在 2015 年 1 月同比转负，在这一
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背景下，美联储在 2014 年 10 月 29 日结束 QE，酝酿加息，并于 2015年 12 月开启首

次加息。 

 

图 4 2014-2015 年美国经济上升势头好于中国  图 5 2014-2015 中美通胀均处于低位 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2014 年 11 月-2015 年 12 月中美货币政策分化期间，中美两国股票、债券市场

受本国货币政策影响更大，美元指数震荡上行，人民币承受较大贬值压力。 

股票市场方面，中国央行连续宽松政策叠加“改革牛预期”催化，中国股市迎

来了一波牛市，上证指数最高冲至 5166 点，不过后续随着监管层对于场内外配资的

清理，指数开始下探，但整个分化期间上证指数仍有近 42%的涨幅；美国股市方面，

受美联储结束 QE 并酝酿加息影响，整体处于震荡状态，区间涨幅 0.46%。 

债券市场方面，10 年期中债国债到期收益率震荡下行，从 2014 年 11 月的 3.65%

下行至 2015 年 12 月的 2.80%；10 年期美债到期收益率则维持震荡，中美利差逐步收

窄至 50-60BP 附近。 

美元及人民币汇率方面，受美联储结束 QE 并酝酿加息影响美元指数震荡上行，

最高达 100.15，当然欧洲央行自 2015 年 3 月开启的新一轮 QE 也成为助推美元指数

走强的重要因素，人民币汇率则面临较大贬值压力，整个分化期间人民币贬值幅度约

3700BP。 
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图 6 A 股迎来牛市，美股维持震荡  图 7 10 年期国债震荡下行，10 年期美债维持震荡 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 8 美元指数震荡上行  图 9 美元兑人民币中间价开启上行 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.2.2018-2019：中国启动降准，美国延续加息 

2018-2019 年受中美“贸易战”以及去杠杆影响，中国经济下行压力增大，而美

国在特朗普减税政策的刺激下，经济复苏强劲，从而引致中国开启降准，美国连续

加息。 

 2018 年 3 月 22 日，美国总统特朗普宣布对从中国进口的约 600 亿美元商品加

征关税，正式拉开中美“贸易战”序幕，同时 2018 年 4 月 27 日《关于规范金融机构

资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”）正式印发，去杠杆仍在继续，贸易战

叠加去杠杆导致中国经济下行压力明显增大，2018 年 7 月的中央政治局会议指出

“当前经济运行稳中有变，面临一些新问题新挑战，外部环境发生明显变化”，GDP

同比增速由 2017 年 Q2 的 7.0%震荡下行至 2018 年 Q4 的 6.5%，CPI 由 2018 年 2 月

2.9%逐步回落，为了托底经济，中国人民银行自 2018 年 4 月 25 日起，先后五次降准，

货币政策逐渐转向宽松。 

美国经济则在特朗普的减税政策刺激下，复苏强劲。2017 年 12 月 22 日，特朗

普签署《减税和就业法案》，个人所得税起征点标准大幅提高，联邦企业所得税税率
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明显下降，这一政策的刺激下，美国经济复苏强劲，GDP 同比增速由 2017 年 Q1 的

1.88%大幅提升至 2018 年 Q2 的 3.30%，通胀也由 2018年 7 月的 2.9%一路下行，失业

率连续 6 个月低于 4%。在这一背景下，美联储自 2018 年 3 月 21 日起，先后 4 次加

息，货币政策继续收紧。 

 

图 10  2018 年中国经济下行明显，美国经济复苏强劲  图 11 2018 年中美通胀均处于较低水平 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2018 年 4 月-2019 年 1 月中美货币政策分化期间，中美两国股票、债券市场同

样受本国货币政策影响更大，美元指数大幅上行，人民币贬值压力抬升。 

股票市场方面，虽然中国央行连续降准，货币政策转为宽松，但是受中美贸易

战、资管新规出台带动金融领域去杠杆等不利因素影响，中国股市震荡下行，分化期

间上证指数整体跌幅 16.8%。美国股市整体前涨后跌，2018 年 9 月之前，受减税政策

刺激，美国基本面和企业盈利数据强劲反弹，股市也持续上行，市场对于美联储 3 月、

6 月的加息反应平淡；不过 9 月之后美股开始出现回调，其中一个原因是 10 年期美

债的快速攀升，10 年期美债到期收益率从 8 月的低点 2.82%一路上行至 10 月的

3.23%，标普 500 在整个政策分化期间微涨 1.2%。 

债券市场方面，10 年期中债国债到期收益率在相对宽松的货币政策环境以及国

内基本面走弱的带动下震荡下行，从 2018 年 11 月的 3.70%下行至 2019 年 1 月的

3.12%；10 年期美债到期收益率则在美联储持续加息操作下整体呈现震荡上行态势，

尤其是 2018 年 8 月到 10 月，10 年期美债到期收益率从低点 2.82%一路上行至 3.23%，

中美利差也收窄至 30-50BP 附近。 

美元及人民币汇率方面，受美联储连续加息影响美元指数大幅上行，从 2018 年

4 月低点 89.5 一路上行至 97.69。人民币汇率则面临较大贬值压力，美元兑人民币中

间价从 4 月的 6.28 抬升至 11 月的 6.97，整个分化区间人民币贬值幅度约 5000BP。 
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