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3.1%的美债收益率或是美股“警钟” 
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美股刚经历了2月初的黑色一周，又迎来特朗普贸易战的冲击。目前虽然没有看到股市基本面

出现明显问题，但美股的波动程度已经显著增大，市场情绪很不稳定。大多数投资者都认为，连涨

了9年的美股存在泡沫，但也都猜不到泡沫破灭的时刻。泡沫破灭一般需要有触发因素，贸易战、

美联储加息都有可能是压垮股市“最后的稻草”。但由于贸易战等涉及政治的因素难以预测，我们

更应该讨论相对确定的因素，美债收益率就是一个传统的预警指标。 

“新债王”Gundlach在今年1月就表示，如果10年期美债收益率上涨至2.63%上方，就可能伤及

美股，如果收益率达到3.25%，美股泡沫就会破灭。目前，该指标已从2月底的2.95%高位持续回

落，投资者暂得喘息。但美股并非就此安全，美债收益率可能还会上升。 

那么，美股到底可以承受多高的利率水平？本文从股息率、股市回报率、以及收益率曲线三个

角度来分析，认为10年期美债收益率达到3.1%左右就会触及“警报线”，随后半年到一年左右或将迎

来美股的大跌。 

 

 
 

一、国债收益率与股息率 

 

 
股和债是常见的两个投资方向，其直接筛选标准就是回报率。由于美国股市分红率较高，所以

一些价值投资者会采用买入并持有的策略，获取稳定的股息收入。但如果流动性充沛且有固定回报

的10年期美国国债收益率超过股息收入，一部分偏保守型的投资者可能会选择投资国债。理论上来

说，当平均股息收益率低于几乎无风险的国债收益率，股市对部分投资者的吸引力就会下降。 

不过，从历史表现来看，10年期美债收益率长期高于标普500的平均股息率。2009年后，二者

有所交错，主要因为近几年10年期国债收益率有所起伏，而股息率基本在2%左右波动（图表 1）。

所以，单纯比较二者的绝对高低意义不大，可以比较相对水平。1971年以来，标普500平均股息率

与10年期美债收益率之比的平均值为0.54。这意味着，只要标普500股息率不低于10年期美债收益率

的54%，美股就仍有吸引力。2018年以来，标普500平均股息率与10年期美债收益率之比为0.68，高

于历史均值，也高于历次股灾时的0.2-0.3的水平，所以，美股目前的压力还不大。不过，该数字已

经从2017年的0.85显著下滑，这不是一个好的趋势。 

分行业来看，标普各个板块的股息率差异较大。股息率较高的电信和公共事业等板块有4%以上

的股息率，但信息技术、医疗健康等板块股息率就偏低，远低于目前的美债收益率水平（图表 2）。

但这些低股息率的板块并不以此为卖点，投资者更看重的是股价的走势，反而股息率较高的板块受

到美债收益率上涨的冲击可能更大。 

仅从技术角度分析，当股息率与国债收益率之比下跌至历史平均水平以下时就会导致股市吸引

力大幅下降，3月份标普500平均股息率为1.90%，对应10年期美债收益率临界水平为3.52%。 
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 图表 1：美债收益率与标普平均股息收益率 图表 2：标普 500 分行业股息率  

 

  

 

 来源：Bloomberg，莫尼塔研究  

 
 

二、国债收益率与股市回报率 

 

 
一般情况下，股市的波动率显著大于债市，但短期高昂的回报率也是投资者选择股市的主要原

因。同时，因美国股市相对有效，可以假定其股价表现已经充分计入了分红因素，那么价差就是股

市的回报。多年来，美国股市回报率并不稳定，上下振幅区间接近80%，而美债收益率则非常稳

定。考虑复利，最近10年标普500的平均年化收益率为6.18%，1970年至今的年化收益率为7.43%，

均远超过同期美债的平均收益率（图表 3）。 

 

 图表 3：美国国债收益率与标普 500 年度回报率  

 

 

 

 来源：Bloomberg，莫尼塔研究  

 
股市收益率超过债券的部分即风险溢价。一旦债券收益率上行加速，导致风险溢价下跌，股市

的投资价值就会下降，且国债收益率上涨到一定高度就会引起股灾。不过，美国长期国债收益率自

1980年以来不断下行，每次股灾前国债收益率的高点也不断下调。若以过去几次股灾为参考，10年

期美债收益率至少达到5.2%（2007年股灾前最高位），才会刺破美股泡沫，但下一次股灾前的美债

收益率高点可能继续下调。目前，美债收益率已经突破以往美股股灾期间收益率高位的延长线，该

临界点为2.46%，这是一个非常值得警惕的信号（图表 4）。 
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 图表 4：10 年期美债收益率已经突破（美股股灾）趋势线上沿  

 

 

 

 来源：Wind，莫尼塔研究  

 
 

三、美债收益率曲线释放的信号 

 

 
以往几次股灾之前，10年期美债收益率均不断突破新高，但股灾并没有“按时”到来，1987年

美股大跌甚至早于10年期美债收益率达到阶段最高的时点。因此，仅用一个收益率走势确实不能很

好推测股灾爆发的时点，结合了长短期限的收益率曲线可能更为有效。 

从历史表现可以很清楚地看到，以往的每次美股大跌都对应着一次显著的收益率曲线走平的过

程，且收益率曲线的低点往往早于股灾爆发时点（图表5）。比之我们此前提到的“腾落指数”等指

标（详见《居安思危——美股观察系列四》），该指标更为稳定且相对及时。 

 

 图表 5：美债收益率曲线低点往往是股灾的预警指标  

 

 

 

 来源：Wind，莫尼塔研究  

 
以往几次股灾前，美联储均快速加息，最终导致美股泡沫破灭。在加息周期中，美债长短端收

益率均有所上行，但短端上行更快，所以就出现了收益率曲线走平的现象。这种现象被称为“格林

斯潘之谜”，我们曾指出，该现象反映出的是市场与美联储对经济前景的判断出现分歧：即美联储

认为经济足够好甚至过热需要加息，而市场则相对悲观，所以对长期国债的配置量并没有快速下
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滑。当“格林斯潘之谜”演进得越来越深，就会出现利率倒挂（长端收益率低于短端收益率），这

往往预示着股灾即将到来。 

以1987年、2000年和2007年股灾为例，泡沫破灭前收益率曲线均提前释放出了预警信号，且这

个信号的释放时间提前较早，三次股灾期间分别提前了130天、147天和328天，三次利差最低值分

别为0.75%、-0.52%、-0.19%。如果排除1987年整体市场收益率非常高的情况，以2000年和2007年的

数值为参考画出支撑趋势，那么当前美债收益率曲线已经接近这条“警报线”（即10年期与2年期美

债收益率之差在0.3%左右）。依照当前美联储加息与美债收益率曲线的变化趋势（美联储2年多时间

加息6次，利差从1.30%下降至0.58%），可能再有2次加息就会触发警报，届时10年期美债收益率或

达到3.1%。此后半年至一年的时间，美股就会面临大跌。 

 图表 6：美联储加息导致美债收益率曲线走平  

 

 

 

 来源：Wind，莫尼塔研究  

 图表 7：历次股灾前美债收益率曲线都已释放信号  
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利差最小至美股下跌间隔时长 130 147 328   

 

 来源：Wind，莫尼塔研究  

 
四、美股无限好，只是近黄昏！ 

 

 
综合上文分析，可以大概对美债收益率的上限做个判断：从股息率与国债收益率之比的角度来

看，10年期国债收益率的临界水平为3.52%；从股市回报率与国债收益率对比的角度来看，10年期

美债收益率突破以往趋势线的临界点位在2.46%左右；从收益率曲线对股灾的“警报线”来看，10

年期美债收益率的临界水平为3.1%，对应美联储再加息两次。 

本文的判断结果与我们此前的美股观察系列结果较为一致，即美股已经存在不小风险，但尚未

到达泡沫破灭的临界点。离最终的美股大跌或许还有半年到一年左右的时间，股灾的触发因素毫无

疑问是美联储的连续加息。这也与我们此前的观点相吻合：若通胀不断超预期，则会导致美联储被
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动快速加息，进而引发股灾。在如此多的前车之鉴面前，美联储今年的加息之路势必走得异常艰

辛，以免市场震荡，但投资者必须时刻保持警惕，不要火中取栗！ 

 

  

相关报告 

 2018年02月12日 居安思危——美股观察系列之四 
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