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 波澜或已不惊 
——美国 QE3 影响展望 

 

报告要点： 

   量化宽松（QE），广义上可以理解为货币当局允许或者实际上促使基础货币快速增长的政策。利率接

近于零时常规货币刺激难以继续，此时货币当局直接增加货币供给，通过扩大自身资产负债表，向市

场注入流动性，即为量化宽松的措施。与常规的货币政策传导不同，量化宽松从资产结构调整、信贷

可得性、利率期限结构等多方面，影响产出决策，刺激经济复苏。 

   QE 扶大厦于将倾，QE2 效力衰减。金融危机后，美联储将利率降至零附近，为了进一步扩张货币政

策，走上了“从直升机撒钱”的 QE 之路。伴随政府救助而来的 QE，力挽金融体系狂澜。首先，美联

储大量注入流动性，扭转了资金极度紧张的局面，信贷可得性渠道恢复。其次，联储对 MBS 等有毒

资产的大量购买，支持了银行资本充足率，防止了金融体系和房地产市场崩溃。QE2 的购买则集中于

中长期国债，冀望资产臵换和期限结构效应，刺激经济复苏，但效果明显衰减。两轮 QE 推动了股票

市场上涨，但是幅度缩小。短期收益率维持在超低水平，而 10 年期国债在 2.0%-4.0%波动。QE 一度

带来消费和经济的较快复苏，但是由于房地产市场持续低迷，QE2 对经济贡献乏善可陈。近期失业率

再度回升，二季度 GDP 仅增长 1.3%，三季度可能更低。相较之下，QE2 引起的通胀和资产价格上涨

的副作用更大，通胀在油价刺激下曾较快上行。 

   QE3 或随再衰退风险而来，但副作用将喧宾夺主。经济再度衰退的风险，是 QE 继续进行的正向条件，

而通胀则是 QE 最有力的制约条件。只有通胀才能阻止货币当局印钞，而通胀预期的降低（甚至通缩）

会促进货币宽松。近期通胀预期的回落，加上核心通胀保持在 2%以内，给了美联储操作的空间。QE3

的可能方式有：第一，拉长资产久期；第二，降低超额准备金利率；第三，开展新的资产购买（狭义

的 QE3）。QE 的核心是压低长期利率，但是 10 年期国债收益率已经创出 1953 年以来最低，进一步

宽松对资产价格支持有限。股市的受益也将缩小，住房市场要真正走出谷底，仍需基本面的好转。因

此，QE3 对美国经济的作用可能相当有限，然而按照 QE2 的经验，油价等或再次显著上行。这会又

一次证明，货币终究是不可信的，手握资产才更可靠。 

   对于中国来说，QE3 短期来看有助于改善国内流动性状况，因此可能令权益市场和债券市场有不同程

度受益。但是中期来看，美国的进一步宽松，会将中国进一步推向滞胀的处境，不利于资产价格的表

现。 
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 一、QE 的传导机制 

 1、量化宽松 

量化宽松（Quantitative Easing），广义上可以理解为货币当局允许或者实际上

促使基础货币快速增长的政策。具体来讲，量化宽松可看成常规货币政策的边际拓展。

根据凯恩斯学派的观点，货币政策必须通过利率来传导，利率是货币政策的中介目标，

扩张性货币政策的路径是，M↑→i↓→I↑→E↑→Y↑。但是，在危机等特殊情况下，

如果利率已经降至接近于零的水平，上述途径就会出现问题。一方面，“流动性陷阱”

的出现，令货币供应量的增加不能使利率降低，另一方面，投资对于利率降低变得不

敏感。此种情况下，货币当局直接增加货币供给，通过扩大自身资产负债表，向市场

注入流动性，即为量化宽松的措施。 

具体来说，央行通过公开市场操作买入各种债券，增加商业银行的超额储备，从

而实现基础货币增长。实践中的方法则有多种，包括央行购买包括信用债券、股票等

多种资产，直接向商业银行提供低息或零息贷款，扩大向央行贷款的抵押品类别，购

买特定类别债券（如长期国债）。量化宽松与利率调控在形式上类似，都是通过公开市

场买入/卖出资产进行，但是两者是有实质区别的。 

 

图 1：不同货币政策操作的比较 
 

 
公开市场操作 信贷宽松 QE 

使用时机 常规性 利率降至零前使用 
利率接近或达到 0时使

用 

操作对象 
买卖短期政府债

券 

放松信贷标准和数

量 

买入长期政府债或企业

债 

操作目标 
影响短期基准利

率 
信贷放松 降低长期利率 

央行资产负债表影

响 
暂时 暂时 永久 

资料来源：第一创业整理 

 

 2、政策传导机制 

与常规的货币政策传导不同，量化宽松从资产结构调整、信贷可得性、利率期限

结构等多方面，影响个体的行为和决策，从而刺激经济复苏。 

资产结构调整，是指央行通过资产臵换，买入金融机构手中流动性较差的资产，

使其高流动性资产（活期账户、现金）增加，促进其积极放贷、投资，刺激整体经济
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产出。在各项资产不可完全替代的情况下，资产平衡效应可以改变市场的危机处境：

一方面，央行对某些金融资产的大规模购买，会抬高其价格压低收益率，有助于金融

机构修复资产负债表，另一方面，央行购买会增加市场流动性，降低流动性风险溢价。

此次危机的经验显示，央行资产臵换的操作是必要的而且有效的。 

信贷可得性，描述的是信贷市场的情况，包括微观个体可以从金融机构获得的贷

款数量，信贷利差等。在此次金融危机中，流动性紧张令信贷市场几乎停滞，美联储

通过扩大可接受的抵押品范围，直接购买次级债务等，直接目的就是解冻信贷市场和

恢复向企业和居民的贷款。 

央行通过量化宽松，将短期利率保持在零附近，同时维持超低利率的承诺，期望

降低中长期利率。通过期限结构效应，央行意图提高资产价格，促进产出和消费的增

长，刺激经济复苏。根据Ugai（2006）对日本经验的研究，量化宽松货币政策与保持

零利率的承诺有效降低了收益率曲线，从而促进了经济的复苏。 

 二、两轮 QE 的效果 

 1、两轮 QE 的成效 

金融危机后，美联储将基准利率降至接近零的水平，随后至今推行了两轮 QE，

通过大幅扩张其资产规模，刺激经济复苏。其中，QE1 的规模达到 1.75 万亿美元，

以 MBS（1.25 万亿）为主，QE2 的购买目标则是国债，总额达 8500 亿元（6000 亿

购买+本息再投资 2500 亿）。 

两轮 QE 的结果，是美联储资产规模的大幅扩张（8000 亿至 2.8 万亿），同时资

产持有的结构也发生变化。 

 

图 2：美联储资产规模的扩张 

 

资料来源： Bloomberg、Wind  第一创业整理 
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具体来看，美联储两轮 QE 的目标是有所不同的，传导途径和效果也有区别。QE1

是作为危机的紧急应对措施推出的，首要和直接目标是稳定市场信心，缓解金融流动

性极度紧张的状况。2008 年 11 月 23 日，美国政府决定注资花旗银行，并为其 3000

亿美元的不良资产提供担保。11 月 24 日，美联储宣布，将购买有两房和联邦住房贷

款银行的 1000 亿美元债券和 5000 亿美元资产支持证券，开启了 QE 大门。 

以信贷可得性作为直接目标和传导路径的 QE1，事实上确实起到了很好的效果。

危机中，银行体系出于对未来损失的不确定性，彼此惜贷，金融市场流动性急剧紧张。

同时，信贷风险溢价显著升高，商业票据等信贷市场几乎停滞。美联储通过购买资产，

直接注入大量流动性，稳定金融体系信心，恢复信贷可得性。QE 推出后，TED 利差

和 Libor-OIS 利差均高位回落，显示出市场流动性和信贷可得性的改善。因此，可谓

扶大厦于将倾，功不可没。 

 

图 3：TED 利差                                 图 4：Libor-OIS 利差 

       

资料来源：Bloomberg  第一创业整理 

 

同时，央行破例的大量买入 MBS 等资产，拓宽可接受的商业银行抵押品的范围，

通过资产臵换效应发挥作用。美联储对 MBS 等的购买，一方面激活了冰冻的信用市

场，支持了其价格，即支持了银行体系的资产负债表，缓解了资本充足率危机；另一

方面，住房抵押贷款利率相应降低，有助于居民修复资产负债表，避免了房地产市场

的进一步崩溃。 
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图 5：住房抵押贷款利率走势 

 

资料来源：Bloomberg  第一创业整理 

 

在紧急救市目标完成后，QE1 以及后续推出的 QE2，更重要的核心目标是刺激

经济的复苏和增长。Fed 立足或者期望的传导路径，是资产臵换和期限结构效应的结

合。一方面，央行直接购买大量资产，QE1 中是流动性差的信用资产，QE2 则集中于

中长期国债，令金融机构和居民的流动性增强，推高资产价格，从而扩大消费支出，

刺激经济增长。另一方面，通过直接购买中长期国债，承诺超低利率，压低期限风险

溢价，促进信贷投放，刺激投资以及消费。概况起来，Fed 希望以此修复全社会的资

产负债表，通过再杠杆，实现资产价格推动型的复苏。 

从美国股票市场的表现看，QE 对股价有明显的推升作用，但是政策的边际效力

减弱。S&P500 指数，在 QE1 期间上涨了 62%，在 QE2 期间上涨了 28%。股票价格

受到量化宽松的刺激明显，主要来自于上市公司的盈利改善。 

债券市场的表现则相对反复，整体来看，短期国债利率维持在超低水平，中长期

利率则在低位波动。受超低基准利率和宽松流动性的作用，美国短期国债收益率一直

处于超低水平，如常规货币政策对期限结构的影响类似，中长期利率变动较为复杂。

美国 10 年期国债收益率，通常在 QE 推出之前大幅下行，而 QE 真正开始后则有所回

升。这主要受市场预期影响，QE 开始前通常经济表现较差，而美联储购买预期刺激

价格上升，QE 真正开始后，通胀担忧则有所上升，而且市场对无风险资产的偏好下

降。整体看来，10 年期国债在 2.0%-4.0%的低位空间波动，有效降低了长期利率水平。

QE2 期间长期利率运行区间更低，欧债危机应该起到了重要作用，因此难以说明量化

宽松的效果增强。 
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图 6：两轮 QE 对美股的推动作用显著 

 

资料来源：Bloomberg  第一创业整理 

 

图 7：美国国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg  第一创业整理 

 

尽管资产价格到实体产出的传导非常复杂，但我们从终端的消费，可以看出 QE

对经济复苏是起到了一定刺激作用的。当然目前看来，QE 并非治本之策，刺激效果

似乎也是衰减性的、难以持续的，而且后续副作用可能更大。 

我们看到，随着 QE 等政策的实行，个人消费支出有所恢复，消费者信心止跌企

稳。储蓄率有所回落（5%附近），居民杠杆有所恢复，但是 QE1 结束后速度明显放缓。 

 



 

第一创业证券有限责任公司  

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

7 

 

图 8：消费支出从谷底反弹                         图 9：个人储蓄和消费信贷情况 

         

资料来源：Bloomberg、Wind  第一创业整理 

 

 2、未完成的任务 

规模庞大的两轮量化宽松，推高了股票市场等资产价格，同时令长期利率维持低

位，但是并未有效提振房地产市场，美国徘徊在无就业复苏的状态，目前更面临着再

度衰退的风险。 

房地产市场作为危机爆发的源头，是美国经济复苏的核心问题所在。美联储的连

续量化宽松，刺激房价是关键意图之一，期望以此带动消费和整体经济的增长。房地

产市场表现却令人失望，在 QE1 的初期，出现了一些复苏的积极迹象，然而之后却跌

入谷底。2009 年中开始，房地产销售状况再度恶化，不断创出历史记录低点，而房价

也随之重归下降通道。购房优惠的结束，更令房地产市场彻底步入谷底，QE2 的推出

也没能有效提振市场，房价的下跌至今仍没有终结迹象。 

 

图 10：美国房地产销售情况                       图 11：美国房价走势 

          

资料来源：Bloomberg、Wind  第一创业整理 
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房地产市场低迷不振，消费支出增长难有持续动力，制约了就业增长和经济复苏，

使得经济在无就业复苏的状态附近徘徊。虽然初期就业市场复苏状况较好，但是失业

率始终在高位，今年 4 月起更转为回升，就业改善的力度明显趋缓，8 月份的非农就

业更是降为零增长。经济增速放缓，二季度 GDP 增速大幅降至 1.3%，三季度可能更

低。居民消费支出更加下滑显著，消费增速从去年四季度的 3.6%，降至今年一季度的

2.1%，再到二季度的 0.1%。 

 

图 12：美国失业率维持高位                       图 13：美国经济增长再度放缓 

          

资料来源：Bloomberg、Wind  第一创业整理 

 

经济复苏前景的黯淡，高企的失业率，萎靡的房地产市场，成为进一步推行 QE

的正向条件。当然，由于美联储内部的分歧，和来自外部的压力，QE3 推出的门槛更

高，主要在于经济要有明显衰退风险。 

 

 三、QE3 影响展望 

对于货币当局来说，只有通货膨胀才能真正阻止其印钞，美联储推行量化宽松的

底线同样如此。通胀是美联储进一步量化宽松的最有力约束，而反之，通胀预期的降

低（甚至通缩预期）是推动 QE 的正向条件。 

QE1 推出时，5 年期 TIPS 隐含的通胀预期，从 2008 年 7 月的 2.7%降至 11 月

底的最低-2.2%，美联储的举措明显具有反通缩的意图。类似的，QE2 推出时，通胀

预期从 2.1%降至 1.2%，经济有再度通缩的风险。目前虽然通缩的风险不大，但是经

济衰退的担忧增大，而近来通胀预期的回落，给了美联储继续实施某种宽松措施的空

间。另外，在油价的推动下，美国通胀水平较快上升，但是核心通胀保持稳定，一直

处于 2%以内。 
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图 14：美国通胀预期和核心通胀率 

 

资料来源：Bloomberg  第一创业整理 

 

因此，当正向条件足够强时，美联储是有理由推出进一步量化宽松措施的（我们

统称为 QE3，可能与有关表述不同）。目前，美联储已经承诺将超低利率维持到 2013

年年中，同时维持目前的资产负债表规模。下一步，美联储实施 QE3 的可能方式有：

第一，拉长资产久期，增加长期国债的比重；第二，降低银行的超额准备金利率，目

前为 25bp（空间只有一次）；第三，开展新的资产购买计划（狭义的 QE3）。 

相对于 QE3 是否会推出的争论，我们更关注其会产生怎样的影响。总的说来，

QE3 基本不会以资产购买规模显著扩大的形式出现，因此类似于 QE、QE2，边际影

响应该是会递减的。因此，对于复苏乏力的经济，单靠进一步宽松难有明显帮助。 

对于美国股票市场，正向刺激将会收窄，受益的涨幅可能低于 20%。QE3 在期限

结构上的影响，可能也不会太大。一方面，长期利率已经很低，之前 10 年期国债收

益率降至不到 2%的历史低位，再下降的空间有限。另一方面，QE2 对中长期国债的

集中购买，似乎也不能证明使得期限溢价确定性降低，货币当局总是难以很好控制长

期利率的。 

房地产市场方面，进一步的货币宽松，对房价和杠杆有支持作用，但是仅此并不

足够令市场复苏，如两轮 QE 的经验所显示。住房市场要真正走出谷底，仍需基本面

的好转，包括就业状况的改善和经济增长的企稳。 

当然，QE3 对某些市场的效果可能仍然显著，或刺激原油等大宗商品价格再度上

涨。大宗商品价格的上涨，某种程度上可以看成 QE 的副作用，而此效应在两轮 QE

中相当显著。CRB 指数所代表的大宗商品价格，几乎处于持续上行通道，两轮 QE 下

来大约翻倍。原油价格的涨幅更是明显，QE1 期间最大涨幅超过 120%，QE2 期间最

大涨幅约 40%，而且在中东北非政局因素影响下，出现了一轮急升，曾达到 110 美元

/桶以上的历史高位。因此，QE3 很可能推动油价再度明显上涨，成为表现强劲的品种，

工业金属等价格，则或受到中国等紧缩带来的需求影响。 

油价等或因此再度上涨，推高新兴市场国家的通胀，削弱其紧缩效果。这会又一
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次证明，货币终究是不可信的，手握资产才更可靠。 

 

图 15：QE 推动大宗商品和油价显著上涨 

 

资料来源：Bloomberg、Wind  第一创业整理 

 

对于中国经济，QE3 的影响将更有限，但短期来看有助于改善国内流动性状况，

因此可能令权益市场和债券市场有不同程度受益。中期来看，美国的进一步宽松，将

令中国步入滞胀的可能性更大，不利于资产价格。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

第一创业证券有限责任公司  

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

11 

 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券有限责任公司 

 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 

TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 

P.R.China:200120   

 


