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全球流动性危机专题： 

中国防御能力如何？ 
 

进入3月份，海外金融市场动荡加剧，引发美元流动性

危机。值得注意的是，美元流动性危机存在通过资本流动、

情绪传染及跨国机构等向国内传导的渠道。 

通过观察近期国内跨境资金流动和金融市场表现，可以

发现，目前我国受到全球流动性危机的影响较小。我国金融

市场在国际金融市场动荡中表现出高度的稳定性，波动幅度

很小。我国资产的抗跌表现，得益于我国具有强大的外部金

融风险防御能力。以下五个因素形成外部防御能力的基础：

一是外汇储备仍然充足，构成坚固“防火墙”；二是外债规

模和结构合理，受美元流动性冲击可控；三是国内金融市场

处在估值低位，大幅下跌的风险偏低；四是金融供给侧改革

取得成效，金融体系稳健性大为增强；五是潜在政策空间更

大，防风险能力更强。 
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全球流动性危机专题：中国防御能力如何？ 

进入3月份，海外金融市场动荡加剧，引发美元流动性危机。值得注意的是，美元流动性危机

存在通过资本流动、情绪传染及跨国机构等向国内传导的渠道。通过观察近期国内跨境资金流动和

金融市场表现，可以发现目前我国受到全球流动性危机的影响较小。我国金融市场在国际金融市

场动荡中表现出高度的稳定性，波动幅度很小。我国资产的抗跌表现，得益于我国具有强大的外部

金融风险防御能力。防御力主要体现在五个方面：一是外汇储备仍然充足，构成坚固“防火墙”；

二是外债规模和结构合理，受美元流动性冲击可控；三是国内金融市场处在估值低位，大幅下跌

的风险偏低；四是金融供给侧改革取得成效，金融体系稳健性大为增强；五是潜在政策空间更

大，防风险能力更强。 

一、全球流动性危机向国内传导路径 

3月份全球流动性危机已经出现。3月9日之后，几乎所有金融资产均被抛售，美股等风险资产

熔断暴跌，美债、黄金等传统避险资产“失效”，美元现金成为唯一安全资产而受到追捧，这是

全球流动性危机的典型表现。3月9日-20日美元指数从94.63强势上涨至103.01，逼近此轮美元升

值周期的最高水平。此外,欧洲美元利率大幅飙升，3月9日-24日3个月LIBOR从0.77%上升至

1.23%，TED利差从44个bp扩大至122个bp，创2008年金融危机之后的最高水平。 

若全球流动性危机持续，最终将导致建立在美元基础上的全球金融体系运转失灵，引发系统

性金融危机。虽然最近几天在政策干预下，美元流动性紧张有所缓解，但未来仍需要警惕欧美爆

发金融危机的风险。此外，美元流动性危机向外传导，冲击新兴市场国家，可能引发次生危机。

对我国而言，全球流动性危机向国内传导的风险也需要防范。 

一般来讲，美元流动性紧张主要通过国际资本流动、情绪传染，以及跨国机构（跨境活动的

企业和金融机构）等三个渠道进行传导。长期以来，美元在全球范围内流通，形成广泛的跨国资

本输出。美元流动性紧张势必导致国际资金抛售海外资产，这会对其他国家尤其是新兴市场的跨

境资金流动带来影响。资本外流给新兴市场带来金融市场动荡、汇率贬值、国际收支恶化等一系

列风险。此外，全球金融市场联动日益增强，恐慌情绪一旦出现极易快速蔓延。3月份欧美金融市

场遭遇极端动荡，美股多次下跌熔断，VIX标普500波动率指数飙升至82.69，意味着恐慌程度超过

2008年金融危机时期。最后，美元流动性紧张可能引发跨国企业和国际金融机构资产负债表恶

化，甚至违约破产风险上升，从实体层面传导至非美国家的经济金融系统。 
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二、国际金融市场动荡向国内实际传导有限 

通过观察近期全球流动性危机在各个传导路径上对我国的影响，可以发现目前我国受到的影响

较小。从实际情况来看，国际金融市场动荡期间，我国金融市场经受住了考验，表现出了高度的稳

定性。 

首先，我国跨境资金流动保持基本稳定，3月份压力有所增加。我国仍然采取资本管制措

施，但资本外流压力难以避免，最新公布的2月份外汇储备和外汇占款数据均有小幅减少，不过银

行结售汇顺差为142亿美元，整体来看，外汇供求基本平衡，跨境资金流动总体平稳。需注意的

是，从沪深股通高频买卖数据来看，进入3月份外资卖出境内股票的规模较2月下旬明显增加。截至

25日，3月份沪深股通累计净卖出超过700亿元，与2019年4、5月份的规模相当。这意味着3月份我

国面临的资本流出压力有所增加。 

图表 1：沪深股通资金转为净流出 图表 2：沪深股通净流出超过去年二季度 
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来源：新华财经 

其次，人民币汇率跌幅很小，成为最强势非美货币。美元快速走强令其他货币贬值，在此过

程中经常项逆差严重、外债规模大且外汇储备薄弱的国家受到的冲击较大，可能引发部分国家尤

其是新兴市场货币贬值危机。3月份以来的外汇市场，美元一枝独秀，截至20日美元指数升值4.4%，

非美货币开启贬值潮，特别是新兴市场货币和商品货币跌幅巨大，巴西雷亚尔、澳元、南非兰特、

俄罗斯卢布、挪威克朗兑美元贬值10%以上。对我国而言，人民币汇率也承压下行，再次破“7”，

但同期仅贬值1.5%，远小于新兴市场货币贬值幅度，也明显强于欧元、日元、英镑等发达经济体

货币。 
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再次，国内金融市场高度稳定，与海外相比波动幅度极低。海外金融市场动荡之下，悲观情

绪也传导至国内金融市场，3月份上证综指跌回2700点以下，截至3月20日下跌4.7%。不过与海外

市场相比，A股高度稳定，表现出了很强的抗跌性，同期主要经济体股指跌幅多在20%以上，部分

市场跌幅超过30%。 

图表 3：全球主要货币波动幅度对比 图表 4：全球主要股指跌幅对比 
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来源：新华财经 

最后，中资美元债市场面临较大冲击，风险需要关注。美元流动性危机最早爆发在企业债市

场，高收益企业债的反应最明显。2月下旬以来，美国高收益企业债利率和利差持续飙升，收益率

从5.03%上升至11%以上，利差也从3.62%升至10%以上，创2008年金融危机以来的新高。相比股市

和汇率，中资美元债市场受到的冲击较大。2月下旬以来中资美元债利率和利差出现大幅上升，部

分中资美元债收益率达到两位数以上。若流动性危机持续，中资美元债市场将面临信用风险上

升、融资困难等问题。近年我国中资美元债发行规模较大，2019年发行2318亿美元，存量规模达

到8000亿美元以上，其中以地产、银行行业占比最大，相关风险值得关注。 
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图表 5：美国高收益企业债利率飙升 
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来源：新华财经 

三、五大因素支撑起中国外部防御能力 

面对全球流动性危机，中国的防御力足够强大，我们认为主要体现在以下五个方面。 

一是，外汇储备仍然充足，构成坚固“防火墙”。截至2020年2月末，我国外汇储备规模为

31067亿美元，总体保持稳定。从绝对水平来看，我国外汇储备规模世界排名第一，占全球外汇储

备规模的27%左右。从相对水平来看，我国外汇储备为GDP的22%、广义货币供给的11%、短期外债

规模的2.6倍、单月进口金额的18倍，均处在安全范围之内。从IMF的测算指标来看，2019年我国

外汇储备处在大体充足的水平。 
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图表 6：我国外汇储备规模稳定且充足 

 

来源：IMF，新华财经 

二是，外债规模和结构合理，受美元流动性冲击可控。截至2019年9月末，中国全口径(含本

外币)外债余额为20325亿美元，其中短期外债12055亿美元，占比59%，中长期外债8270亿美元，

占比41%。2018年末中国外债负债率为14%(外债余额与国内生产总值之比，国际公认安全线为

20%)、债务率为74%(外债余额与贸易出口收入之比，国际公认安全线为100%)、偿债率为5.5%(外

债还本付息额与贸易出口收入之比，国际公认安全线为20%)、短期外债与外汇储备的比例为

41%(国际公认安全线为100%)。美元流动性危机最容易导致美元标价的短期外债遭遇偿还压力，根

据对我国外债的分析，可知冲击可控。不过，需要关注我国外债较快的增长态势可能弱化相关偿

付指标。 
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图表 7：我国外债规模增长趋势 图表 8：我国外债的币种结构 
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来源：新华财经 

三是，国内金融市场处在估值低位，大幅下跌的风险偏低。当前我国股票市场处在历史低

位，无论指数还是估值水平均远低于2008年金融危机前夕。2007年10月份，上证综指市盈率高达50

多倍，市净率达到7倍，而2020年3月20日这两项估值指标分别为11.85倍、1.26倍。极低的估值水

平，使中国资本市场具有较强的抗跌性。从国际横向比较来看，上证综指估值水平也处在低位。 

图表 9：上证综指估值处在历史低位 图表 10：全球主要市场估值水平（3 月 20日） 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00
市盈率PE(TTM) 市净率PB（右轴）

 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0 市盈率PE（TTM）

 

来源：新华财经 

四是，金融供给侧改革取得成效，金融体系稳健性大为增强。随着“三去一降一补”政策持

续推进，以及金融供给侧结构性改革的实施，我国经济金融领域积累的一些问题得到出清，在去

杠杆和金融监管加强的时期，金融领域的风险已经以可控的方式得到释放。中国人民银行党委书
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记、银保监会主席郭树清2019年5月曾表示，我国“高风险资产两年压缩了12万亿，这方面的风险

得到了有效的控制，应该说从过去的发散状态转向了收敛。”中国人民银行副行长陈雨露在3月22

日国务院新闻发布会上也表示：“防范化解重大风险攻坚战、供给侧结构性改革在金融领域的推

进，以及金融业高水平扩大对外开放的成效，大大增强了中国金融体系的稳健性。” 

五是，潜在政策空间更大，防风险能力更强。3月份海外央行掀起宽松浪潮，货币政策在零

（或负）利率和大规模量化宽松的困境中越陷越深，而我国货币政策仍然保持在正常水平，未来回

旋余地更大，应对风险的能力更强。2月以来，中国人民银行先后宣布调降MLF利率和定向降准措

施，并重申实施稳健的货币政策，更加灵活适度，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，

不搞“”大水漫灌，兼顾内外平衡，保持流动性合理充裕。上述行动和表态，与海外央行形成鲜明

对比。 

图表 11：中国货币政策仍处在正常状态 
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来源：中国人民银行，美联储，新华财经 
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