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美债倒挂究竟对经济衰退有没有预测性？存在例外吗？为什么倒挂能预测
衰退？本轮美国经济衰退的可能性有多高？倒挂会如何影响美联储的货币
政策和股债市场？参照历史经验和当前美国的经济形势，我们将尝试在这
篇报告中给出这几个问题的答案。 

美债收益率曲线的倒挂通常发生在经济扩张期的末期和衰退期的开端。从
历史规律上看，除 98 年的短暂倒挂以外，一般倒挂开始 1-2 年后，美国
经济大概率进入衰退（NBER 定义）。2019 年倒挂到衰退的时间较短（6
个月），是因为新冠疫情的爆发提前引发衰退。 

从历次倒挂后出现衰退的情况看，美债曲线倒挂对美国经济衰退的预测
性，主要和美国经济的内生性因素有关。曲线倒挂和衰退的间隔时间，主
要和外部经济环境对美国的影响有关。外部经济环境越强，衰退发生时间
越晚。 

当前的美国经济面临财政支持趋弱、通胀蚕食居民收入和消费、住宅和工
业投资回落三重压力，明年经济进入衰退的概率加大。如果外生条件进一
步恶化（过快加息缩表或高油价持续时间超预期），衰退可能提前到今年
年内。 

由于联储大幅落后于通胀曲线，年初以来加息预期快速上升，不排除未来
联储比想象中更鹰，即使出现衰退迹象也没有及时转为谨慎，导致美债利
率可能超调至 2.5-3.0%。但重要的美国经济数据均已回落（消费、投资、
地产），虽然美债利率路径上比较动荡，如果看半年时间，加息预期和美
债利率的方向依然是回落。 

历史告诉我们，倒挂后的股票市场可能是先扬后抑。因为倒挂通常发生在
经济扩张期末尾和衰退期开端，经济预期转弱但货币政策预期转向宽松，
因此短期股市可能有正回报。但随着衰退的逐渐临近，权益市场的分子端
开始承压，此时利空才开始兑现。 

 
风险提示：俄乌冲突超预期；北约和欧盟对俄罗斯制裁超预期；美联储货
币政策超预期 
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3 月 FOMC 美联储正式宣布进入加息周期，美债利率快速上升。与紧缩预期不断加
码矛盾的是，衰退预期交易愈演愈烈，美债期限结构不断走平。3 月最后 1 周，美债
2*10y 收益率已经两次发生倒挂。作为市场最为关心经济衰退预测指标之一，美债 2*10y

期限结构倒挂让投资人开始担忧美国经济衰退快于预期。 

美债倒挂究竟对经济衰退有没有预测性？存在例外吗？为什么倒挂能预测衰退？本
轮美国经济衰退的可能性有多高？倒挂会如何影响美联储的货币政策和股债市场？参照
历史经验和当前美国的经济形势，我们将尝试在这篇报告中给出这几个问题的答案。 

问：美债倒挂对经济衰退是否有预测性？为什么？ 

过去 30 年美债 2 年和 10 年期利率共有 5 次倒挂，分别发生在 1988 年、1998 年、
2000 年、2006 年、2019 年。这 5 次倒挂对应了 5 次著名的危机，其中 3 次发生在美国
（90 年储贷危机、00 年科网泡沫、08 年金融危机），1 次发生在亚洲（98 年亚洲金融危
机），1 次发生在全球（20 年新冠疫情）。 

美债收益率曲线的倒挂通常发生在经济扩张期的末期和衰退期的开端，由于通胀上
行，美联储加息以控通胀，从而推高短端利率，而长端反映市场对经济前景的预期，早
期跟随短端上行，但是没有短端上行速度快，于是曲线趋平，到了扩张后期，长端利率
随基本面预期转而向下，期限利差更是逐步缩小。 

随着 GDP 增速大幅下滑，美联储关注的焦点转移至基本面，于是开始降息操作以刺
激经济，降息初期短端利率迅速下行，且下行速度快于长端，于是收益率曲线不断变陡
而恢复正常。 

图 1：1985 年以来的四次美债收益率倒挂（10Y-2Y） 

 

资料来源：Wind，NBER，天风证券研究所 

 

问：从倒挂到衰退相隔多久？时间由什么决定？ 

从历史规律上看，除 98 年的短暂倒挂以外，一般倒挂开始 1-2 年后，美国经济大概
率进入衰退（NBER 定义）。2019 年倒挂到衰退的时间较短（6 个月），是因为新冠疫情的
爆发提前引发衰退。 

2006 年的倒挂和衰退相隔时间较长（23 个月），是因为当时新兴市场和欧日的经济
增长相对强势，带动美国产能利用率在 2007 年 4 月和 9 月又触及新高，一定程度上延缓
了美国经济步入衰退的节奏。可见海外因素虽然会影响对国经济的短期走向，但最终走
向还是由美国经济的内生性力量主导。 

1998 年美国经济本身经济韧性较好，虽然当时受 97 年亚洲金融危机的影响短暂下行，
但产能利用率在 1999-2000 年又回到了高点。因此美债曲线虽然 1998 年短暂倒挂，但之
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后并没有出现衰退，再次说明了美国经济的最终走向由美国内生性力量主导。 

从历次倒挂后出现衰退的情况看，美债曲线倒挂对美国经济衰退的预测性，主要和
美国经济的内生性因素有关。曲线倒挂和衰退的间隔时间，主要和外部经济环境对美国
的影响有关。外部经济环境越强，衰退发生时间越晚。反之，外部经济环境越弱，或受
疫情等因素影响，全球经济高度趋同，衰退发生的越快。 

表 1：美债倒挂与衰退之间的领先关系 

倒挂时间 
倒挂历时

（月） 
经济衰退期 

从出现倒挂到经

济衰退的间隔

（月） 

衰退原因 

88.12-90.03 15 90.07-91.03 19 储贷危机 

98.05-98.08 2 - - 亚洲金融危机 

00.02-00.12 11 01.03-01.11 13 科网泡沫 

06.01-07.06 17 07.12-09.06 23 次贷危机 

19.08-19.08 1 20.02-20.04 6 新冠疫情 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

问：这次美国经济衰退的内生性因素？和外生性因素？ 

当前的美国经济面临财政支持趋弱、通胀蚕食居民收入和消费、住宅和工业投资回
落三重压力，明年经济进入衰退的概率加大。如果外生条件进一步恶化（过快加息缩表
或高油价持续时间超预期），衰退可能提前到今年年内。亚特兰大联储 GDPNow 预测，1

季度美国 GDP 增速环比折年率为 1.5%（前值 5.5%）。 

财政：美国财政赤字始终处于历史高位，中期选举在即，民主党继续扩张的财政政
策提案在国会难被通过。根据 CBO 在 2021 年 11 月发布的 2022-2031 联邦收入和支出预
测，预计 2022 财年，美国政府总支出将减少到 5.87 万亿美元，相比 2021 财年减少
1.147 万亿美元，同比减少 16.35%。 

消费：高企的能源价格将挤出消费者在非能源商品和服务的消费支出。今年 1 月美
国居民实际可支配收入增速已降至 40 年来最低的-9.9%，密歇根消费者信心指数降至近
10 年低谷 62.8。20-21 年消费替代效应显著，21 年下半年耐用消费品下滑，服务消费上
升，但服务消费的超额空间有限，且部分服务消费修复仍有困难。同时，疫情期间积累
的超额储蓄呈现出 K 型分布，给美国消费带来了较大不确定性。 

投资：去年 2 季度之后，企业利润同比增速高位回落，工商业贷款增速也持续回落
至负增长，非住宅投资增速已经进入回落周期。同时，在技术周期的末尾，知识产权投
资呈周期性和结构性变化，当前知识产权项增速上行放缓，对企业资本开支的支撑开始
减弱。 

而货币紧缩明显抑制房地产销售，房价涨幅已经明显放缓，3 月底 30 年期抵押贷款
利率已经超过 4.5%，接近 2018 年底的高点（上一轮缩表）。住宅投资转负，21 年 4 季度
美国住宅投资同比增速降至-1.45%。 

图 2：2022 年美国各经济部门预测增长率与对 GDP 增长的贡献 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

此外还有两个外生性因素在压缩美国的经济复苏空间：联储紧缩货币和油价高企。 

联储加息：根据 FRB/US 模型，每加息 100bp，美国 GDP 下降 0.2-0.5%。如果今年联
储加息至 2%，GDP 增速将降至 0.5%-1%（接近衰退）。 

油价高企：我们在《油价 100 美元，离衰退有多远》中测算，油价每上升 20 美元/

桶，实际可支配收入增速大约降低 0.66%，除食品能源外实际消费增速降低 1.04%，实际
GDP 增速降低 0.94%。 

鲍威尔在 3 月国会听证会上提到的“软着陆”是美联储对未来美国经济的最美好期
望，但并不现实。1965 年和 1984 年两次加息周期经济软着陆是在宽财政的背景下避免
了经济衰退，而货币财政双紧的 1994-1995 加息周期又对应了 90 年代的“金发女郎”经
济。 

与当时相比，当下通胀蚕食居民可支配收入，消费者信心低迷，知识产权投资增速
上行斜率放缓，资本开支大概率进入下行周期。整体而言，美国经济实现软着陆的希望
渺茫，美国经济衰退确实在渐行渐近，未来紧缩政策将被迫面临“两难”下的转向。 

图 3：过去 50 年（换算成今天美元购买力的）油价超过 70 美元后，发生三次衰退 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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问：美债利率倒挂将如何影响美联储的加息节奏？这次不一样？ 

回顾最近 5 轮美债倒挂，除 98 年与 19 年两次美联储未处于加息周期外，其余三次
倒挂发生后 3-6 个月，联储都停止了加息。 

如果这次和历史有所不同，那就是联储大幅落后于通胀曲线，在高油价的助推下，
出于对公信力的维护，美联储可能选择首先解决“胀”，再解决“滞”的问题。由于联储
大幅落后于通胀曲线，年初以来加息预期快速上升，不排除未来联储比想象中更鹰，即
使出现衰退迹象也没有及时转为谨慎，导致美债利率可能超调至 2.5-3.0%。 

但重要的美国经济数据均已回落（消费、投资、地产），虽然美债利率路径上比较动
荡，如果看半年时间，加息预期和美债利率的方向依然是回落。 

表 2：倒挂发生后 3-6个月，联储都停止了加息 

倒挂时间 
倒挂历时 

（月） 
经济衰退期 加息周期 

从出现倒挂到停

止加息的间隔

（月） 

88.12-90.03 15 90.07-91.03 88.03-89.05 6 

98.05-98.08 2 - - - 

00.02-00.12 11 01.03-01.11 99.6-00.05 3 

06.01-07.06 17 07.12-09.06 04.06-06.06 5 

19.08-19.08 1 20.02-20.04 - - 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

问：美债倒挂对于美股市场是什么信号？  

历史告诉我们，当股债出现分歧时，债券对经济的预测通常是正确的。美债倒挂是
未来经济困境的良好指标，但倒挂后的股票市场可能是先扬后抑。因为倒挂通常发生在
经济扩张期末尾和衰退期开端，经济预期转弱但货币政策预期转向宽松，因此短期股市
可能有正回报。但随着衰退的逐渐临近，权益市场的分子端开始承压，此时利空才开始
兑现。 

图 4：五次倒挂之后未来一年标普 500 的收益率（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

-50

-30

-10

10

30

50

70

-1

-1

0

1

1

2

2

3

3

1
9
8
2
-0
8

1
9
8
4
-0
8

1
9
8
6
-0
8

1
9
8
8
-0
8

1
9
9
0
-0
8

1
9
9
2
-0
8

1
9
9
4
-0
8

1
9
9
6
-0
8

1
9
9
8
-0
8

2
0
0
0
-0
8

2
0
0
2
-0
8

2
0
0
4
-0
8

2
0
0
6
-0
8

2
0
0
8
-0
8

2
0
1
0
-0
8

2
0
1
2
-0
8

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
8
-0
8

2
0
2
0
-0
8

SP500未来一年收益率（MA10）

美国:国债收益率:10年-美国:国债收益率:2年（MA10）



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

历史 5 次美债倒挂期间，标普 500 有 2 次收益率超过 20%，有 3 次收益率为负。5 次
倒挂后的 2 年内，有 4 次全球股市整体有正收益，可见倒挂并非是短期引发股灾的必然
条件。 

权益资产的表现更多取决于经济衰退的扩散性和持续性：譬如 2001 年全球经济共振
下行，所有权益资产收益为负；1988 年和 2006 年新兴市场经济较好，带动美国市场取
得正收益。而在亚洲金融危机引发的倒挂结束后，美股因其经济韧性较好，相对新兴市
场有超额收益。 

美债倒挂后，预计名义利率将开始磨顶。在美债利率走高至 2.5 的情况下，美股赔率
再次降至偏贵水平，Q4 美股业绩仍超预期，未来如衰退迹象出现，美股业绩增速可能出
现超预期回落，同时欧日中等非美主要经济体无法支撑美股的海外业绩，将给美股带来
二次回踩的风险。 

表 3：倒挂期间海外权益市场与美元指数的表现 

倒挂时间 经济衰退期 S&P500 涨跌幅 美元涨跌幅 
MSCI 新兴市

场指数涨跌幅 

88.12-90.03 90.07-91.03 23.3% 2.2% 53.1% 

98.05-98.08 - -2.0% 1.4% -13.0% 

00.02-00.12 01.03-01.11 -5.3% 5.3% -33.3% 

06.01-07.06 07.12-09.06 20.3% 7.9% 35.8% 

19.08-19.08 20.02-20.04 -1.8% 0.3% -5.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 4：倒挂后两年全球股票市场主要指数的表现 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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