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别只盯着美联储：美联储货币政策对美元流动性的影响更多局限在其

本土货币市场，而对全球实体经济中的美元流动性影响力非常有限，后者

主要取决于美元的信用扩张情况。而由于近十余年世界经济呈现明显的周

期波动特征，每一轮的全球经济景气下行带来的美元信用收缩均会导致美

元流动性冲击，2008 年以来的 4 轮美元指数上行均与此有关，现在我们将

迎来第 5 轮。 

降准与美元收缩：7 月央行降准，从长期来看准备金率的调整与应对

美元流动性的松紧有关。2003 年至 2011 年我国银行准备金率出现了持续

的上调，这是因为我国加入 WTO 后持续获得贸易顺差和资本流入，央行

外汇占款持续大幅提升，如果不提升准备金率，货币扩张速度将超过经济

增长所需并酿成通胀。这一阶段全球美元流动性受益于中国加入 WTO 带

来的世界贸易繁荣，且美元持续流入我国，故央行提准以应对美元流动性

宽松，人民币呈现趋势性升值。 

外汇占款在 2011 年后提升速度放缓，甚至在 2014 年后出现下行，

故准备金率转为趋势性下行，以防止通缩。 

第五轮美元收缩：前四轮美元收缩分别为 2008 年、2011-2012 年、

2014-2015 年、2018-2019 年，我们每隔数年就重复着同样的场景，美元

收缩伴随着非美货币的贬值、世界经济景气度和工业品价格的下行、国债

利率的下行、银行准备金率的下调。从历史上看首次降准一般在美元上行

的过程中出现，基本上是对美元流动性收缩的确认。 
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恒指与美元：由于实行联系汇率制度，香港股市对全球美元流动性较

为敏感，恒生指数与美元指数的高度负相关反映了这一点。恒指自 2 月以

来的见顶下行很大程度上是在交易这轮美元收缩。实际上美元指数与很多

风险资产都呈现负相关，如钢价、CRB 指数等，逻辑也很好理解。 

如何理解钢铁股上涨：目前我们可能已处于这轮美元底部右侧以及钢

铁需求周期高点右侧，而近期钢铁股仍在创新高，一方面源自市场对供应

端压缩产量政策的美好预期，另一方面新能源汽车用无取向硅钢主题投资

发酵。我们预计需求的下行和美元的上行仍可能持续一段时间，此时的钢

铁股投资偏短博弈性质。第五轮美元收缩的风险不容小视，全球负债率的

高企使得货币系统的脆弱性持续增加，美元上行过程可能远未结束，关注

由此带来的风险资产负压。 

风险提示：国内需求超预期下行；海外货币政策收紧；海外需求回落；

供应限产不达预期。 
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