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北京时间6月15日凌晨，美联储将召开6月FOMC议息会议。尽管资本市场早已打满了本次

美联储加息25bp的预期，但对中国投资者来说，本次会议还蕴含另一悬念：3月16日凌晨美联

储宣布加息后，中国央行当天即全线上调了SLF、MLF及逆回购利率；这一次，中国央行还会

重新演绎 亦步亦趋、“完美联动”的一幕么？ 

今时不比往昔！经过近三个月“监管风暴”的洗礼后，中美利差已然拉开；金融去杠杆取

得了看得见摸得着的积极成效；金融监管从央行主导下的温和倒逼，演变为一行三会愈益强化

的监管协调；中国经济也在稳中向好之后确立了周期下行的拐点。这些都意味着，6月中国央

行再度上调公开市场操作利率的必要性已大为减弱。从中国实体经济和金融去杠杆的现状出

发，进一步边际收紧货币政策可能造成的“冲击”，似乎已明显高于其中的“助益”。 

特别是，当前美国核心通胀低迷不振，生产率增速迟滞难起，市场已有更多讨论本月的美

联储加息会否就是今年美联储利率调整的”绝唱“。至少此时此刻，中国央行似乎不必太多担心

美联储加息车轮会滚滚向前。“敌不动我不动“，”敌乱动我亦可不动”！ 

 

 

演变1：中美利差已然拉开 

 

 
“中美利差”收窄及与此相关的人民币汇率贬值压力，是3月中国央行跟随美联储加息的

直接动因。3月中旬，中国央行“准加息”背景是：美国长债收益率经过特朗普当选总统后的快

速拉升，维持高位震荡；而中国长债收益率虽也经历了较大幅度的调整，但一直未能显著拉升

与美国之间的利差（图1）。在中美利差保护偏弱的情况下，当时人民币汇率的贬值压力犹存：

一方面，尽管经过春节后的快速升值，人民币兑美元汇率脱离了行将“破7”的高压位置，但依然

保持在6.9的较高水平上；另一方面，反映人民币贬值预期的离岸人民币期权波动率的风险逆转

指标，也维持在2016年7月以来的较高水准上，市场情绪还算不上稳定（图2）。 

 

 图 1：央行 3 月跟随加息后中美利差大幅拉开 图 2：人民币贬值预期也得到了进一步缓解 

 

 

  
 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  
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而在当前时点，中美利差已经拉大到一个较为健康的水平上；人民币汇率经过5月下旬以

来的大幅升值，也已回到一个较为安全的区间。从这一角度来讲，中美货币政策联动的必要性

已明显下降。 

美国方面，3月中旬以后，基建和税改两大政策裹足不前，特朗普又相继陷入“泄密门”和

“通俄门”，市场的失望情绪与日俱增，“特朗普行情”迅速降温。一个重要体现就是，3月美联

储加息后，美国长债收益率反而步入震荡回落区间，“格林斯潘之谜”再度浮现。这体现出美联

储货币政策的指向，与市场对美国经济的判断之间呈现明显分歧。中国方面，4月上旬银监会监

管风暴骤然来袭，导致债券市场剧震，长债收益率走出了新一波快速上行的行情。就在中美长

债利率“一升一降”的过程中，中美利差得到明显修复。 

不仅如此，5月下旬，外管局针对人民币汇率“升值乏力”的状况，宣布在人民币中间价设

定中加入“逆周期因子”，并迅疾触发了人民币兑美元汇率近千点的升值。经过这一轮快速升

值，人民币汇率回到了6.8左右的相对安全区间，期权市场所反映的人民币贬值预期也下降到了

“8-11”汇改以来的新低。人民币汇率这一外部失衡的缓解，无疑为中国货币政策的独立性提

供了更大空间。 

 

 

演变2：金融去杠杆成效初现 

 

 
通过提升金融机构的资金获取成本，以倒逼金融机构去杠杆，这是3月中国央行跟随美联

储加息的核心考量之一。4月银监会高调介入之后，金融去杠杆进程明显加快。时至今日，金

融机构实施杠杆套利的冲动已得到了有效遏制，这体现在两个方面： 

其一，银行间市场上的隔夜资金成交占比已降至较低平台。隔夜资金成交占比由2015年4

月-2016年8月的近90%，到2017年3月以来稳定在82%左右（图3）。这反映出，在央行货币投放

持续偏紧和货币市场利率波动加大的情况下，金融机构获取稳定便宜资金的难度大大增加，不

再能够大肆进行隔夜资金的滚动拆借，去支持最大限度的杠杆套利。 

其二，信用利差迅猛飙升，目前信用利差已较3月中旬央行跟随加息时拉大超过30bp（图

4）。过去两年，信用利差一度被压缩至历史低位，这既是金融机构实施杠杆套利的结果，也在

不断加强着金融加杠杆的必要性。目前，信用利差已恢复到2015年8月的水平，金融机构更有条

件在不加杠杆的情况下满足投资的收益率要求，同时也反映出随着杠杆套利的难度上升，市场

对信用风险的定价趋于理性。 

此外还需注意，在信用利差快速走阔过程中，期限利差却在不断冲破新低。也就是说，我

们前面提到美国正遭遇的“格林斯潘之谜”，在中国似乎也出现了同样的演绎：主要由金融去杠

杆导致的利率上行，与经济基本面的情况出现了分歧。面对“平得不能再平”的收益率曲线，

结合宏观经济趋于放缓的现状，央行进一步上调公开市场利率实则很难缓解曲线过平的问题。  
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 图 3：隔夜资金成交占比已明显下降 图 4：信用利差与期限利差已不可同日而语 

 

 

  

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 

演变3：监管协调成为新基调 

 

 
不同于3月中旬时央行主导下的温和去杠杆，4月银监会的高调介入，对央行 “稳货币”提出

了更高诉求。此前央行主导的金融去杠杆，是以2016年8月重启14天逆回购为起点的。央行最初

只是通过拉长资金投放的期限，间接提升杠杆套利的成本。直到2017年2月，央行才首次上调公

开市场操作利率，3月中旬又再次上调。从政策力度和资本市场的反应来看，央行倒逼金融机构

“温和去杠杆”的意图较为明确，步伐较为渐进。但4月上旬，银监会“三套利”、“三违反”、

“四不当”等监管文件可谓疾风骤雨，直指要害，很快掀起资本市场的“股、债、商”三杀。 

资本市场的恐慌、金融机构资金融出意愿的随之减弱、流动性相应的骤然抽紧，大大增加

了央行进行流动性管理的难度。在中央提出“加强监管协调”的背景下，央行出于守住“不发

生系统性风险”的底线，有必要适度减弱其倒逼去杠杆的力度，以“不松不紧”的货币政策操

作进行适度对冲。因此，我们近期看到央行频繁发声安抚市场情绪，且5月以来R007一直未再

突破利率走廊上限。在此情况下，再度“准加息”释放偏紧的货币政策信号，似乎并不符合央

行近期的调控节奏。 

不仅如此，当前同业存单发行利率对市场的边际影响已然超过了逆回购利率，央行“准加

息”对市场的影响或许有限，但对商业银行的盈利压力却是“雪上加霜”。5月以来，R007一直

保持在利率走廊内部，短期资金面相对松弛，但3个月和1个月同业存单发行利率却先后大幅攀

升至近2年多来的新高，资金利率曲线高度陡峭化（图5）。这反映出，随着金融去杠杆的推进，

金融机构负债的核心已不再是吸收短期资金，支持杠杆套利，而更多是吸收长期资金，平稳度

过MPA考核，及为尚未到期的同业资产续命。如果说3月央行跟随加息有减少R007与同业存单

之间套利空间的考量，那么目前这一套利空间的拉大与持续，意味着央行再度上调逆回购利率

并不会对市场产生明显的边际影响。相反，进一步提升银行获取资金的成本，对其叠创新低的

净息差和低迷不振的净利润增速却可能构成更加沉重的打击（图6）。 
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 图 5：“准加息”对压缩套利空间作用甚微 图 6：“准加息”对银行盈利却是雪上加霜 

 

 

  

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 

演变4：中国经济确立下行拐点 

 

 
最后需要指出的是，当前中国经济状况同样有别于3月央行跟随加息之时。3月16日，1-2月

中国经济数据刚刚发布，尽管没有此后公布的1季度GDP数据那般亮眼，但中国经济至少保持

住了去年四季度以来的较高景气，工业企业尚处于主动补库存阶段，市场上亦不断涌起“新周期

崛起”的声音。央行在当时情境下“加息”，并不会对实体经济造成太大压力。相反，4月以来，

PPI见顶回落、制造业投资震荡下滑、工业进入被动补库存阶段，中国经济转弱迹象逐渐增加，

“新周期崛起”之声似乎也已沉寂（图7、图8）。随着1年期Shibor利率上行突破贷款基准利

率，市场开始更加担心金融去杠杆对实体经济的潜在冲击（参见我们此前报告《2013年“钱荒

“没有告诉我们什么》）。因此，当前情境下，央行再度跟随美联储“加息”，与中国经济的走向

似乎也是存有分歧的。 

 

 图 7：PPI 累计同比预示工业去库存将至 图 8：制造业复苏的故事已被证伪 

 

 

  

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  
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 2017年04月27日 中游景气逆势改善——3月工业企业利润数据简评 

 2017年04月26日 中国经济周期之辩：制造业复苏的故事有多真？ 
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