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为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

数据点 每周跟踪 [2022-8-1 至 2022-8-5] 

1．中间价分解 

1. USDCNY 8 月 5 日中间价报 6.7405，较 7 月 29 日上调 32 点。 

2. 跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献为：收盘价调整贡献升值 185 点，隔

夜一篮子货币调整贡献贬值 135 点，逆周期因子贡献贬值 18点。 

3. 8 月 1 日至 8 月 5 日，真实的中间价与彭博预期差异（中间价-预测）分别

是：11 点、13 点、7 点、-2 点、-11 点。 

2．成交持仓 

 CUS2209 8 月 5 日成交量 5712手，较 7 月 29 日减少 2621 手 

 CUS2209 8 月 5 持仓量 10228手，较 7 月 29 日减少 809 手 

 UC2209 8 月 5 日成交量 36692手，较 7 月 29 日减少 3854 手 

 UC2209 8 月 5 日持仓量 55957手，较 7 月 29 日减少 4158 手 

3．基差 

（期货-CNH）   

 CUS2209 8 月 5 日基差-159pips，较 7月 29 日减少 13pips。 

 UC2209 8 月 5 日基差 -154pips，较 7月 29 日减少 8pips。 

4．展期 
 8 月 5 日，CUS2209 空头展期至 CUS2212 的年化收益为-0.9956% 

 8 月 5 日，UC2209 空头展期至 UC2212 的年化收益为-1.1140% 

市场展望 为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 

先贬后稳 

波动放大 

经验上来看，美联储加息造成经济“软着陆”均对应前期美国政府加杠杆、私人部门

去杠杆，“硬着陆”均对应前期美国政府去杠杆、私人部门加杠杆，背后的逻辑是什么？ 

首先要理解私人部门加杠杆对应什么？居民购房 + 商业资本开支，作为抵押品的土

地和房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂； 

其次厘清美联储加息来管理总需求的三种渠道：第一，增量杠杆渠道抑制需求扩张；

第二，存量杠杆渠道抑制信贷扩张；第三，汇率渠道施压金融环境，降温经济； 

最后，本轮美国私人部门旺盛需求并非债务扩张债务扩张下的“不良需求”，房地产

行业也未见债务支撑下的价格泡沫。本次美联储大幅加息更多是纠偏过剩需求，而非摧毁

高杠杆带来的“不良需求”，私人部门低杠杆将有利于美国经济“软着陆”。 

操作建议 购汇方向建议锁定风险敞口机会，结汇方向可逐步入场。 

风险因子 1）美国通胀超预期；2）美国经济超预期；3）中国经济进一步恶化；4）全球衰退 

 

从杠杆视角来看，美联储加息通过增量杠杆和存量杠杆两个渠道调控总需求。目前私

人部门的旺盛需求并非债务扩张下的“不良需求”，房地产也未见债务支撑下的价格

泡沫，私人部门低杠杆将有利于美联储加息后美国经济“软着陆”。 

报告要点 
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周度关注 

周度关注：为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 

我们曾在周报《后续市场最大的预期差在哪？》指出，从经济软着陆的历史

经验看，历史上美联储加息造成的经济“软着陆”，如 1984、1994、2019年均对

应前期美国政府加杠杆、私人部门去杠杆；“硬着陆”如 1974、1980、1990、2000、

2007均对应前期美国政府去杠杆、私人部门加杠杆。目前我们处于私人部门去杠

杆、私人部门加杠杆的组合，软着陆的概率并不低。我们将进一步详述其背后的

逻辑。 

图表1： 美国经济“软着陆”（黄色标注）对应前期政府加杠杆、私人部门去杠杆，“硬着陆”（灰色标注）对应前期私人

部门加杠杆，政府去杠杆，疫情后的情况属于政府加杠杆，私人部门去杠杆 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

    

（一）私人部门加杠杆对应什么？居民购房 + 商业资本开支，作为抵押品的土

地和房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂 

对于居民来说，加杠杆主要对应买房。无论中国居民还是美国居民，房地产

都是其资产负债表中最重要的资产。由于房地产价值较高，对于普罗大众来说难

以一次性结清全额房款，所以买房成了居民主要的加杠杆目标。所以我们可以看

到，居民的债务增速和房屋销售有着较好的一致性，并带动房屋库存去化、价格

上涨，之后房地产开发商营建支出上升以回补库存。同时，由于土地和房屋价格

上涨，可以通过其抵押品属性撬动更多信贷，也可以通过其财富效应刺激居民增

加支出，减少储蓄。 
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图表2： 居民加杠杆购房，并推动开放商增加营建支出、回补库存 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

对于非金融企业部门来说，加杠杆主要对应资本支出。在利润最大化的前提

目标下，企业往往由于自有资金不足难以扩大规模、抢占份额，于是便有了借贷

需求。企业获得信贷后，要么科技研发形成专利、要么购置设备和土地以扩张产

能、要么补充库存，总的来说都属于资本开支。与之对应，美国 GDP核算中，设

备购置和知识产权投资非住宅私人投资的主要构成部分。因此我们可以看到，非

金融企业的资本开支意愿领先于其债务增速。在这里土地和房屋仍起到了重要的

作用：一则其抵押品属性决定了非金融企业可获得信贷的额度；二则其财富效应

将推动总需求，支撑企业加快资开支。 

图表3： 企业通过借贷扩大资本开支 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 
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因此我们看到，房屋销售领先于居民和企业部门债务，房屋价格也和美国的

信贷脉冲同步。私人部门过度杠杆往往对应房地产的火热和一定的价格泡沫。 

图表4： 房屋销售领先于居民和企业加杠杆，房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表5： 美国信贷脉冲对应着房地产火热 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

（二）为什么前期私人部门过度加杠杆后，美联储加息会造成经济“硬着陆”？

问题就在于高杠杆本身 

首先，我们要厘清美联储加息来管理总需求的三种渠道： 

其一，增量杠杆渠道：美联储加息后金融机构负债成本上升，在净息差基本

不变下其资产端收益也会上升，对应私人部门的融资成本上升，体现在信用利差
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扩大、贷款利率走高，抑制对利率最敏感的居民的耐用品消费和企业的资本开支

需求，从而私人部门加杠杆的速度放缓、总需求下降。 

其二，存量杠杆渠道：如上文所述，抵押品价格对撬动信贷和扩大需求起到

了关键作用。考虑到所有的资产价格都可以通过现金流折现模型定价，加息直接

施压该模型的分母端来抑制资产价格，进而抑制信贷派生，而这一路径的可行的

前提便是存在杠杆。拿股票举例：加息抬升了一家企业的负债成本，进而侵蚀利

润，其远端的现金流也需要付出更高的机会成本，因此股票价格下跌。上述逻辑

成立的前提是企业有负债。试想在一个不存在借贷关系的世界中，央行加息将对

总需求不起作用。因此，央行加息通过存量杠杆渠道影响资产价格，通过抵押品

效应抑制信贷派生，通过财富效应和替代效应影响居民较少支出，增加储蓄，进

而调节总需求。 

图表6： 信贷脉冲降温、NASDAQ 估值承压 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

其三，汇率渠道，央行加息往往对应本币升值，本国金融条件收紧，进而起

到给国家经济降温的作用。 

因此，我们可以理解为何前期私人部门加杠杆后，经济往往会硬着陆。第一，

增量视角来看，高杠杆的私人部门对利率更敏感，加息抬升负债成本，前期的债

务扩张速度难以维系，与债务扩张对应的支出也放缓，对应总需求放缓；第二，

存量视角来看，前期加杠杆往往对应资产价格泡沫累积，加息从需求端和分母端

共同施压资产价格，但由于负债刚性，私人部门资产负债表受损。私人部门要么

选择节衣缩食积极偿还债务，对应“资产负债表衰退”和总需求下降；要么选择

违约，对应银行的不良贷款增加、资本充足率下降、整体信贷收缩，创伤经济。

此外，银行拍卖不良贷款对应的抵押品（多为房屋）相当于增加供给，但由于前

期泡沫累积过程中开发商已经超额补库，过多供给将进一步压低资产，并形成螺

旋。 
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上述逻辑对应到数据上就是，在前期私人部门过度加杠杆时期，我们往往可

以看到伴随着大量的房屋销售和高房价，房屋库存创新高、房屋的自有率和空置

率上升、以及商业银行各项贷款的不良率走高。 

 

图表7： 私人部门加杠杆往往对应房屋高库存 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表8： 私人部门过度加杠杆往往对应高房屋空置率，也即房地产价格泡沫 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 
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图表9： 由于价格泡沫难以维系，银行面临坏账风险，甚至会引发银行业危机 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

(三）本次的私人部门低杠杆将助力美国“软着陆”吗？ 

首先，从增量杠杆渠道看，本轮美国私人部门旺盛需求并非债务扩张下的“不

良需求”，美联储加息的增量杠杆渠道影响有限。居民方面，22Q1 的最新数据显

示其杠杆率为 75%，债务占收入比重为 86%，仍处在金融危机以来的下行趋势中。

也即，即便美国的房地产市场经历了 2020-2021 的火热，房屋销量与 2006 年相

当，但居民仍处在去杠杆的进程中。进一步观测不同收入分位数居民的资产负债

表，对于各个收入分位数的居民来说，持有股票或共同基金/抵押贷款和（持有股

票或共同基金+房地产）/抵押贷款两个衡量居民偿付能力的指标都处于历史高位，

即不存在结构上的尾部风险。企业方面，虽然其杠杆率在金融危机后稳步上行，

22Q1录得 78%,为历史新高。但如果进一步观察其资产负债率和金融负债/金融资

产，可以看到两者在金融危机后处在较为稳定的位置，暗示其资产负债表仍健康。 
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图表10： 各居民收入分位数来看，其(股票和共同基金)/抵押贷款均处在历史高位 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表11： 各居民收入分位数来看，其（股票和共同基金+房地产）/抵押贷款均处在历史高位 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 
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图表12： 虽然企业部门杠杆率一直在上升，但其资产负债率和金融负债/金融资产一直稳定 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

其次，从存量杠杆渠道看，房价增速放缓不代表房价失速下滑，目前美国房

地产市场并未形成债务支撑下的价格泡沫，房价和居民购房能力均有合理支撑，

对应美联储加息的存量杠杆渠道影响有限。近期，美国贷款软件 Black Knight的

数据显示，美国 6 月房价涨幅从 5 月的 19.3%放缓至 17.3%，是迄今为止最大的

涨幅降温记录，降温程度远大于第二名：在美国 2007-2009年房地产引爆的经济

衰退期间，当时房价的单月最大降温幅度为 1.19个百分点。 

需要注意的是，第一，增速放缓并不代表着房屋价格下跌。从美国全国房地

产协会的成屋中价数据来看，目前美国房价同比仍处在高位，环比也在上行，房

价只是增速二阶导下降，但仍在涨价。 
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图表13： 美国成屋中价仍在环比上涨 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

第二，美国房地产目前并不存在泡沫。目前美国成屋可供月度为 3个月，房

地产库存处在历史极低水平；自有住宅空置率 0.8%、租房空置率 5.6%，位于历史

以来的较低水平；房租房价比为 5.4，处在金融危机以来正常水平，表示房屋估

值并未显著偏离其未来现金流。 

 

图表14： 美国房屋租金价格比处在正常位置，即房屋估值并未显著偏离其未来现金流 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

第三，供给端的收缩仍将给房价带来支撑。美国的新获批准的私人住宅和新

开工的私人住宅于 3 月见顶，根据新开工和新屋库存大致半年的领先滞后关系，

新屋库存将于今年四季度见顶回落，供给的减少将对房屋价格形成有利支撑。 
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图表15： 美国新屋开工领先其库存于额半年 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

第四，房价韧性和居民的超额储蓄将支撑居民还贷，银行不会面临不良贷款

的问题。随着抵押贷款利率上行，NAR 发布的美国居民购房负担能力指数在 5 月

录得 102.5，距 2006年低点 100.4仅一步之遥，暗示居民负担房贷能力恶化。但

这并不会造成居民的大量违约：一则如前文所述美国房地产并未累积泡沫，后续

房价也仍有支撑，不会发生房价大幅下挫，造成私人部门资不抵债；二则美国居

民在疫情期间积累了约 2.6 万亿的超额储蓄，而 2020-2021年累计发放购买贷款

3.1万亿、再融资贷款 4.9万亿，合计 8万亿，超额储蓄占购买贷款比例 84%、占

全部发放贷款比例 33%，足够覆盖后续的还本付息。根据美国抵押贷款银行家协

会数据，在经历 2020 疫情爆发初期抵押贷款拖欠率出现上升后，一直在稳步下

滑。 
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图表16： 贷款利率上升，美国居民负担能力下降 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表17： 美国居民积累了约 2.6 万亿的超额储蓄 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 
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图表18： 2020 年以来发放的 8 万亿抵押贷款中，购房贷款 3.1 万亿、再融资抵押贷款 4.9 万亿 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

综上，我们总结了为何私人部门低杠杆将有助于美联储加息后美国经济“软

着陆”。从增量杠杆渠道看，本轮美国私人部门旺盛需求并非债务扩张下的“不良

需求”，联储加息 -> 负债成本上升 -> 债务扩张速度难以持续 -> 债务支撑的

总需求快速下行这一渠道影响有限；从存量杠杆渠道看，目前美国房地产并未出

现杠杆催生的泡沫，联储加息 -> 泡沫破裂 -> 私人部门要么节衣缩食要么选择

破产违约 -> 前者对应资产负债表衰退、总需求下行，后者对应银行业危机、信

贷收缩 -> 经济快速冷却这一渠道影响有限。因此，本次美联储大幅加息更多是

纠偏过剩需求，而非摧毁高杠杆带来的“不良需求”，私人部门低杠杆将有利于美

国经济“软着陆”。 
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一、外汇现货：人民币汇率走势及成交量 
 

图表19： 人民币汇率走势及成交量    

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 
图表20： 美元及人民币兑一篮子货币表现  

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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二、外汇现货：美元兑人民币中间价定价分解 
 

图表21： USDCNY 中间价定价分解    

 

USDCNY 8 月 5 日中间价报 6.7405，较 7 月 29 日

上调 32 点。跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献

为：收盘价调整贡献升值 185 点，隔夜一篮子货币调

整贡献贬值 135 点，逆周期因子贡献贬值 18 点。 

注：逆周期因子按真实中间价与彭博预测中间价

差简单来计算。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 
图表22： USDCNY 中间价与市场预期差异    

 

 8 月 1 日至 8 月 5 日，真实的中间价与彭博预

期差异（中间价-预测）分别是：11点、13点、7点、

-2点、-11点。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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三、外汇期货：成交持仓情况 
 

图表23： CUS 非季月合约成交、持仓量
1
    

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表24： CUS 季月合约成交、持仓量   

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

 

  

 
1 注：横坐标表示合约倒数第 N个工作日，下同。 
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图表25： UC 非季月合约成交、持仓量    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表26： UC 季月合约成交、持仓量    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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四、外汇期货：基差情况 

 

图表27： CUS 合约基差    

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表28： UC 合约基差    

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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五、外汇期货：展期情况 
 

图表29： CUS 合约展期（正数表示空头展期有收益）    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表30： UC 合约展期（正数表示空头展期有收益）    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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六、外汇期货：远期曲线结构 
 

图表31： CUS 合约远期曲线结构    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表32： UC 合约远期曲线结构    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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七、外汇期权：隐含波动率与期权曲线 
 

图表33： USDCNY 期权隐含波动率与期权曲线    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 

 

图表34： USDCNH 期权隐含波动率与期权曲线    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所 
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限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。  

 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

 


