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中美利差倒挂对市场短期有冲击，中期影响有限 

——4 月 11 日中美利差倒挂点评 

事件：4 月 11 日，中美 10 年期国债收益率出现近 12 年以来的首

次倒挂，同日 A 股跌幅较大，上证综指下跌超 2.5%，在岸、离岸人民

币汇率也均出现贬值。 

对此我们评论如下：  

（一） 以史为鉴：本轮中美利差倒挂不同于以往 

按照通常的逻辑来理解，中美利差倒挂对中国不利，可能引发跨境

资本外流，进而冲击股、债、汇等市场。中美利差在 2011 年以前曾出

现过 5 轮倒挂，不过今时不同往日，本轮中美利差倒挂所处的宏观环境

与以往不同。 

一方面，中国的资本项下开放是持续推进的过程，2011 年以前国内

资本管制较目前更为严格，跨境资金难以大进大出，外资通过 QFII 投

资 A 股的额度有限，投资银行间债券市场更是从 2013 年才得以获批。

也就是说，当时的国内股债市场仍处于对外开放的初期，外资占比不大，

资本外流对资本市场的影响较小。 

另一方面，彼时人民币汇率市场化定价不足，多数时间处于政策驱

动的单边升值阶段，中美利差倒挂对汇率基本没有构成影响。 

但是，随着中国资本项下的不断开放，以及外资在内地股债市场占

比的不断提高，我们认为本轮利差倒挂对国内资本市场的影响应会大于

12 年前。 
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（二）中美利差展望：倒挂的持续时间、幅度应有限 

尽管宏观环境已有所不同，但我们认为本轮中美 10 年期国债利差

维持倒挂的时间、幅度均应有限，这对限制负面影响的发酵来说是有利

的。 

首先，对于美债来说，美债利率仍有上行空间，但考虑到美国通胀

大概率将先升后落，预计美联储的货币政策收紧也将呈现“短平快”的

节奏，因此，美债长端利率的上行将主要集中于上半年，下半年存在回

落可能。 

其次，对于中债来说，当前利率相对平稳，这将加大中美利差倒挂

的压力。但考虑到稳增长的急迫性和必要性，稳增长落地产生效果预计

只是时间问题，今日公布的 3 月金融数据，信贷与社融均显著好于预期

和前值，宽信用似乎已开始见到效果。预计后续中债利率整体将稳中有

升，但整体难有大的波动，中债利率的波动空间预计将明显小于美债。 

因此，在美债利率上半年快速冲高的驱动下，预计二季度中美利差

大概率继续倒挂，且幅度将走阔，倒挂幅度可能达到 20-30BP 左右，但

下半年随着美债利率的回落以及中债利率稳中有升，中美利差倒挂将

趋于缓和，甚至不排除消失。 

（三）资本市场影响：短期存在情绪冲击，中期影响可控 

短期而言，由于此次中美利差倒挂时隔 12 年后才再次出现，宏观

环境与 12 年前也不尽相同，市场对资本外逃的担忧将有所加重，这将

不可避免地对市场心理层面产生冲击。如果外资在短期内集中于股、债
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市场继续卖出资产，那么担忧情绪可能会进一步发酵，股、债、汇市场

短期波动进一步加大的风险值得关注。 

不过中期而言，考虑到中美利差倒挂的时间、幅度均相对有限，因

此应不会对资产价格产生持续性的、决定性的影响。债券市场仍需关注

宽信用落地情况，A 股则更易受到美债利率上行的影响，汇率则需要关

注资本外流以及贸易情况的变化。 

对于 A 股来说，中美利差收窄可能使得资本外流，引发股票市场

微观流动性阶段性承压。事实上，相比于中美利差倒挂，美债实际利率

飙升对 A 股影响更大，A 股自 2016 年后随着外资不断流入，对外围环

境的敏感度越来越强，美债实际利率飙升时 A 股往往是下跌的，两者

相关系数高达-0.85，尤其是对成长股的影响更大。 

对于汇率来说，中美利差的倒挂的确会引发资本项下的资金外流风

险，对汇率将有负面冲击。但是，由于目前我国出口仍然偏强，贸易顺

差较高，实体部门的结汇力量对汇率构成了巨大的支撑，因此人民币虽

有所贬值但幅度始终有限。如若未来能够看到出口增速的明显放缓，资

本外流对人民币汇率构成的贬值压力预计才会逐渐显性化。 

 

（评论员：陈峤、石武斌、刘东亮） 


