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 我们认为美联储两次量化宽松目的有所不同，但都起到了较好的效果。QE1 中

Fed 对机构债的购买缓解了市场流动性枯竭，改善银行间市场流动性，QE2 中

Fed对国债的购买通过资产组合效应促使股票、大宗商品等风险资产价格回升，

帮助金融机构修复资产负债表，并带动私人消费上行。 

 目前美国经济延续复苏，尽管力度有所放缓，但服务业延续上行、消费信贷解

冻、房地产市场触底都将构成未来经济上升的动力。但同时美国国内通胀有一

定上行趋势，未来房租价格延续的上涨可能是核心通胀的上行动力。因此，我

们判断美国经济尚在复苏、金融市场亦比较稳定时，Fed 没有进一步使用量化

宽松的必要，我们同样认为目前上行的通胀、全球和国内的政治博弈会抑制货

币政策再刺激的空间。 

 未来的变数在于就业市场延续低迷，市场通缩预期再次上行和股票市场的大幅

下挫等因素引发的消费下滑。去除短期供给冲击后，周期性放缓幅度对就业市

场、整体经济影响几何仍需观察，我们更倾向于对美国经济的看法是“不喜不

悲”，而政策更多是“不松不紧”。 

 

未必有的 QE3 
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未必有的 QE3 

美联储的 QE,得到了什么？ 

美联储资产规模不断膨胀，但结构有所变化 

2008 年后，美联储（Fed）先后进行了两次量化宽松的货币政策(quantitative easing)
操作，前期购入了 1.25 万亿美元的抵押债（MBS）和机构债和 5000 亿国债，总额达

到 1.75 万亿，后期则购买了 6000 亿美元国债，包括本息再投资的 2500 亿，总额得

到 8500 亿美元左右。 

从美联储的资产构成来看，有两个特点：第一，从总量看，资产规模大幅扩张，从危

机前的 8000 亿，大幅扩大到目前的 2.8 万亿美元；第二，从结构看，从 QE1 大量购

买机构债转向了在 QE2 仅购买国债资产。 

我们认为从美联储的资产购买计划对于刺激经济复苏是成功的，但在目前时点再推

QE3 的成本上升，而收益或递减，因而继续进行量化宽松刺激的概率不大。 

 

图 1： 美联储资产规模急剧扩张 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

 

美联储的 QE 对于扶持经济复苏效果显著 

从前文的分析，我们认为美联储两次进行量化宽松的目的有所不同，但大都起到了预

期较好的效果。 

从QE1来看，Fed高达1.75万亿的资产购买起到了缓解市场流动性枯竭(credit crunch)
的作用，Ted 利差大幅下降，银行间市场流动性改善；通过 MBS 购买抵押贷款利率，

提高居民的购买力。 
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图 2： Ted 利差大幅度下降 图 3： MBS 利率大幅下降 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

从 QE2 来看，Fed 对存量国债的购买，通过资产组合效应使得其他投资者加大了对

股票、大宗商品等风险资产的配置。这一措施的效果有两个方面：其一，金融机构持

有风险资产市值上升，降低资产减记规模，减速资产负债表修复；其二，股票价格的

回升产生的财富效应，带动私人消费上行，居民储蓄率回落到 5%以下的水平。 

图 4： 两次 QE 带动资产价格上行 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 5： 美国居民消费增长率与股票价格变化密切相关 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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此外，从两次 QE 的共同作用来看，降低私人部门的通缩预期，防止“日本式衰退”

的发生。在图 6 中，不难发现在 Fed 政策刺激后，市场通胀预期均出现明显上行，这

降低了居民延期消费的意愿、企业对未来盈利下滑和需求放缓的担忧。 

图 6： 两次 QE 改变了市场通缩预期 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

 

经济与通胀使得目前 QE3 未必需要 

目前美国虽然出现增长放缓，但还不至于出现复苏“中断”，目前通胀上行亦将制约

再次政策刺激的空间，因此我们更倾向于对美国经济的看法是“不喜不悲”，而政策

更多是“不松不紧”。 

美国经济延续复苏，尽管力度放缓 

我们依然认为美国经济延续复苏，尽管力度有所放缓，服务业延续上行、消费信贷的

解冻、房地产市场触底或构成未来经济上行动力。 

第一，由于美国服务业占 GDP 的 80%以上，且是吸纳劳动力的主要市场。从服务业

增长来看，“就业上行—收入增加—消费提高”的正循环依然延续，尽管近期就业市

场有所走弱。 

5 月服务业 PMI 延续上行，达到 54.6，新增订单从 4 月的 52.7 上行到 5 月的 56.8。
从美国居民消费来看，一方面储蓄率仅为 4.9%，继续保持低位，这表明尽管就业市

场有所走弱，但预防性储蓄上行不快，这是与 08 年危机的最大不同，储蓄率的稳定

将在收入增长时带动消费上行；另一方面，尽管油价走高，对消费有所抑制，但实际

消费和名义消费增速依然保持同步上行，短期油价上行带来的供给冲击对消费影响并

不显著。总体而言，未来消费增长仍将延续，尽管就业市场的反复有一定下行压力。 
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图 7： 美国服务业 PMI 依然上行 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 8： 美国居民储蓄率再次下行 图 9： 美国消费依然在增长 
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第二，美国信贷市场近期出现较明显的好转，对经济复苏将起到“润滑剂”的作用。 

一方面，美国的 M2 同比增幅达到了 5%，新增消费信贷情况亦转好明显。另一方面

从美联储 3 月的贷款调查来看，工商企业的信贷紧缩明显缓解，而信贷成本大幅下滑。

显示目前美国金融市场的流动性依然是偏向宽松的。 

图 10：  M2 增速提高 图 11： 新增消费信贷回暖 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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图 12： 工商企业信贷可得性增加 图 13： 工商企业信贷成本下降 

资料来源：Fed,华泰联合证券研究所 资料来源：Fed,华泰联合证券研究所 

 

第三，市场担忧缺少美联储这个国债购买主体后，10 年长债收益率将大幅上升，并

对经济复苏形成压制，我们认为这一担忧有些过度。从长端利率看，由于美国经济前

景力度有限，加之市场没有对 Fed 有政策紧缩的预期，因此 10 年期国债利率上行空

间有限，以 0.25%的基准利率、3%左右的通胀率加上期限结构的补偿，年底国债收

益率或仅在 3.5%左右。 

图 14： 美国经济放缓使得长债利率保持低位 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

通胀与政治压力抑制 Fed 再次 QE 的空间 

以上的分析表明，由于经济尚在复苏、金融市场亦比较稳定时，Fed 没有进一步使用

量化宽松的必要，我们同样认为目前上行的通胀、全球和国内的政治博弈会抑制货币

政策再刺激的空间。 

第一，从目前美国国内的通胀来看，有一定上行趋势，5 月 Cpi 达到 3.6%，核心通胀

达到 1.5%。值得关注的是房租价格涨幅延续上涨，增幅达到 1.1%。我们认为未来房

租价格仍将带动核心通胀走高：一方面，其占比高达到 40%，另一方面房地产市场目

前仍处低位，房价企稳甚至反弹将是大概率的，这使未来房租价格仍有上行空间。因

此通胀的走高会对再次量化宽松形成一定制约。 
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图 15： 美国 Cpi 上行 图 16： 美国房租上升带动核心 Cpi 上行 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

第二，美联储再次进行量化宽松将面临来自海外、国内的压力，这既是来自政治方面

的、亦来自市场方面。 

从海外市场来看，美联储的量化宽松政策使得大宗商品价格大幅上扬，增加了新兴市

场的输入型通胀压力，同时美元汇率的不稳定使得后者的国际储备价值出现波动，我

们发现新兴市场开始减持美元储备，其占比从 62%下降到 58%，即使在 10 年后出现

欧洲债务危机，更多的资金在瑞郎、黄金中寻求避险，而非美元。即使是国内，共和

党主导的议会亦对量化宽松引发的通胀表示不满，政治博弈亦使得再次刺激难以顺利

通过。 

图 17： 新兴市场持有美元储备规模下降 图 18： 避险资金资金流入黄金和瑞郎 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

我们判断的风险 

尽管我们并不认同会有 QE3，但是美国经济复苏疲弱的尾部风险仍需考虑，但新的量

化宽松政策的代价将是巨大的，这会增加全球经济的滞胀风险。 
 
QE3 再次推行的前提 

我们认为未来的变数在于就业市场延续低迷，市场通缩预期再次上行和股票市场的大

幅下挫等因素引发的消费下滑。 
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从股票市场来看，我们发现尽管经济走弱，但市场对盈利预期没有发生明显调降，标

普每股盈利达到 91 美元，此外由于前文提到的 M2 和信贷市场带来的流动性改善，

我们认为平均估值仍将达到 15 倍，对应点位大致在 1350 点，仍有 5%的上行空间； 

从市场通缩预期来看，密歇根消费者预期的通胀指数在 4.0%，尽管相对前期略微下

滑，但总体影响不大； 

目前的经济放缓中有部分前期洪水、暴雪对房地产投资的不利影响，亦有日本地震、

海啸引发的全球供应链断裂冲击，那么去除短期供给冲击后，周期性放缓幅度对就业

市场、和整体经济影响几何仍需观察，那么在目前美联储至少不需要做的更多。 

图 19： 标普 500 的盈利预期没有出现明显调降 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 20： 美国消费者通胀预期稳定 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

QE3 的代价 

正如 Fed 先前量化宽松推高了全球大宗商品价格，引致全球通胀走高，如果有新的

QE，那么原油价格大幅上升会加剧美国贸易逆差、降低美国居民购买力，全球滞胀

风险增加；从金融市场看，亦会促使美元无序贬值，那么值得配置的将只有黄金，这

或是一出金融版的“2012”。 
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图 21： 高油价对美国消费有一定抑制作用 图 22： 高油价将增加美国贸易逆差 
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华泰联合证券评级标准： 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
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行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 
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