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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 04 月 08 日 

抢跑的时钟：超级平坦的美债收益率曲线              

报告要点： 

 短期收益率代表着流动性松紧，长期收益率代表着在流动性现实下的经

济预期，于是，长短收益率的差异（期限利差）代表了经济基本面的远期预

期。 

 事实上，大多数美债期限利差是跟着流动性走的： 

1） 美债期限利差大体上与流动性松紧亦步亦趋，流动性放松时，期限利差

走阔；流动性收紧时，期限利差收窄； 

2）其原因应该是：远期经济预期与现实流动性松紧存在关系，在流动性收紧

时，市场因流动性收紧而增加的基本面悲观预期额外增厚了长端收益率的配

置价值，于是，长端收益率受流动性收紧的冲击自然不如短端收益率。 

 这次亦是如此，本轮超级平坦的美债收益率曲线源于流动性的过于收紧，

这蕴含的一个预期是:若短时的流动性如预期般收紧，经济基本面已然难以承

受。 

 然而，与之前曲线倒挂不同的是，此次曲线倒挂过于提前，这导致 3M

这种短端利率还没有太明显地上升，中长端收益率已经在预期的推动下明显

向上了，这与这次非常有效的预期管理相关，也造就了这一轮 3M-10Y 利差

的不跌反升。 

 正因为这次期限利差倒挂的预警过于提前，我们不用在短时就警惕美国

经济衰退这件事情： 

1）10Y-3M 利差还未收窄，10Y-2Y 却已收窄，这代表了即使曲线形态中存在

衰退预期，这个预期不见得会在短时兑现；  

2）其实期限利差也不是单纯对经济基本面预期的反映，短端收益率向上的这

件事情，本就会推动经济增长减速，但经验上，这个时间差至少要一年时间，

而当前短端收益率却刚刚开始上升。 

 客观来说，美国经济基本面今年不见得差，但明年却可能变得危险一些： 

1）美国加息至少可能持续一年，除了对冲通胀的需求之外，还有政策常态化

的需求； 

2）按照既往的时间差倒推的话，美国的衰退可能会在明年开始，今年美国的

基本面应该没有太大问题，况且今年美国还有 discouraged workers 重回就业

市场的红利。 

 但这个弹簧压下去，不一定能很快抬起来： 

1）美国扁平的收益率曲线 price-in 的已经是居中甚至偏高的利率环境，只有

利率重新降下来，才能带动曲线重新走阔； 

2）照此来看，美国的收益率曲线在今年只会更加平坦，后续 3M-10Y 的利差

也会随着加息的推进而逐步收窄。 

 至少今年，美国的经济基本面和资产风格都是 risk-on 的，但长端美债

收益率剩余的空间可能已经不大，若年内如预期般，美国再完成 6 次加息，

辅之缩表计划，10Y 美债也未必能回到 2018 年底的那个高点。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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此前美债 10Y-2Y 利差自 2019 年以来首次逆转为负，发出了美国经济衰退的信号。

而 3 月议息会议纪要披露的缩表计划更是加剧了经济衰退的担忧。更高的加息叠加

更快的缩表，10Y-3M 利差倒挂极有可能再次上演。利差倒挂的抢跑似乎在逐步验

证经济衰退的到来。 

图 1：10Y-2Y 利差已经出现 2 个交易日的倒挂 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

对于收益率曲线而言，短端收益率代表了流动性的松紧，长期收益率代表着在流动

性现实下经济的预期，于是，长短收益率的差异代表了经济基本面的远期预期。 

事实上，大多数美债期限利差是跟着流动性走的，流动性放松时，期限利差走阔；

流动性收紧时，期限利差收窄。其原因应该是：远期经济预期与现实流动性松紧存

在关系，在流动性收紧时，市场因流动性收紧而增加的基本面悲观预期额外增厚了

长端收益率的配置价值，于是，长端收益率受流动性收紧的冲击自然不如短端收益

率。 
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图 2：大多数美债期限利差是跟着流动性走的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

本轮超级平坦的美债收益率曲线亦源于流动性过于收紧，背后蕴含的预期是：若短

时的流动性如预期般收紧，经济基本面已然难以承受。最新点阵图显示 2022 年将

加息 7 次，2023 年再加息 3-4 次。如此强烈的加息计划给市场释放了未来流动性过

于收紧的信号，导致市场认为基本面难以承受如此收紧的流动性，进而表现出对未

来经济的极度担忧。 

与之前曲线倒挂不同的是，此次扁平的曲线形态在加息初期已经出现。以往 10-2Y

期限利差首次倒挂时点距离首次加息时点至少时滞 9 个月时间，而此次盘中出现倒

挂距离首次加息时点只有 12 天时间，倒挂的曲线形态过度提前。在 3M 这种短端利

率还没有太明显地上升，中长端收益率已经在预期的推动下明显向上了，这与此次

非常有效的预期管理相关，也造就了这一轮 3M-10Y 利差的不跌反升。 

图 3：此次盘中出现倒挂距离首次加息时点只有 12 天时间 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 4：当前的 10-3M 期限利差仍处于历史中位数的位置 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

如果曲线倒挂不足以担忧的话，那缩表不得不让市场警惕。从 3 月美联储货币政策

会议纪要来看，未来每月的缩表计划几乎是上一轮缩表规模的两倍。缩表无疑会推

升长端收益率，缓解当前过窄的期限利差，为未来加息赢得空间。然而，加息与缩

表叠加期，资金价格与资金规模对短端收益率的抬升作用会显著高于长端利率。后

续加息末端，收益率曲线再次倒挂只是时间问题。 

图 5：上轮缩表加息周期下期限利差持续收窄 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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正因为这次期限利差倒挂的预警过于提前，我们不用在短时就警惕美国经济衰退这

件事情。 

当前常用的 10-3M 利差与 3M 远期利率-3M 到期收益率利差对衰退的指示作用均与

10-2Y 利差产生了背离。这代表了即使曲线形态中存在衰退预期，这个预期不见得

会在短时兑现。尤其向上的近端远期利差表明市场并不认为美联储会对未来 6 个季

度的经济衰退作出反应。 

图 6：近端利差与远端利差出现背离  图 7：近端远期利差与远端利差出现背离 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

期限利差也不单纯是对经济基本面预期的反映，短端收益率向上的这件事情，本就

会推动经济增长减速，但经验上，这个时间差至少要一年时间，而当前短端收益率

却刚刚开始上升。从短端收益率变动传导到中长期利率走势，再从中长期利率到影

响消费、投资、进出口等部门，影响到宏观经济的这条链条并不短暂。 

客观来说，美国经济基本面今年不见得差，但明年却可能变得危险一些： 

美国加息至少可能持续一年，除了对冲通胀的需求之外，还有政策常态化的需求。

自新冠疫情开始，联邦基金目标利率已经触及零利率下线两年之久，常规降息空间

已然耗尽。此外，3 月美联储将 2022 年的 PCE 通胀预测由 2.6%大幅上调至 4.3%，

更为悲观的通胀预期迫切要求更大加息的力度。 

图 8：未来美国加息可能至少持续一年  图 9：3 月通胀预测大幅上调 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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按照既往的时间差倒推的话，美国的衰退可能会在明年开始，今年美国的基本面应

该没有太大问题，况且今年美国还有 discouraged workers 重回就业市场的红利。

美国经济增长的双轮是由私人消费及私人投资驱动的，而当前私人部门消费与投资

对美国经济的拉动率仍旧大幅高于历史均值。 

图 10：美国未来 12 个月的衰退概率仍处于较低位置  图 11：当前暂时性失业人数逐月递减 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 12：消费对美国经济的拉动率仍旧大幅高于历史均值  图 13：投资对美国经济的拉动率仍旧高于历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

但这个弹簧压下去，不一定能很快抬起来。美国扁平的收益率曲线 price-in 的已经

是居中甚至偏高的利率环境，只有利率重新降下来，才能带动曲线重新走阔。照此

来看，美国的收益率曲线在今年只会更加平坦，后续 3M-10Y 的利差也会随着加息

的推进而逐步收窄。 

至少今年，美国的经济基本面和资产风格都是 risk-on 的，但长端美债收益率剩余的

空间可能已经不大，若年内如预期般，美国再完成 6 次加息，辅之缩表计划，10Y

美债也未必能回到 2018 年底的那个高点。 
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美国:未来12个月经济衰退概率
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美国:GDP同比拉动率:国内私人投资总额



  

  

 

 

 


