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[Table_summary1] 

■  美债利率曲线倒挂引发“衰退”遐想：随着美联储迈出了货币政策正常化的

脚步，美债利率曲线逐渐呈现“熊平”特征，部分期限利差甚至出现了倒挂现

象。其中，2s10s（10Y-2Y）利差作为市场较为关注的“衰退信号”指标之一，

近期呈现的短暂倒挂也引发了市场关于美国经济可能即将步入衰退的争议。 

■  谈衰退为时尚早，可能需要等到年底或明年初：1）利差倒挂对预测衰退具备

前瞻性：从 1980 年以来，美债长短端利率总共出现过 5轮明显的倒挂现象，且在

出现倒挂后的一段时间内均出现了经济衰退/经济下行的情况，这也令利率曲线

倒挂成为了经济衰退的领先指标之一。2）本轮2s10s倒挂对经济衰退的预测或暂

时失真：由于美联储采取的紧缩动作过于滞后，2s10s 倒挂对衰退的信号含义可

能会出现“失真”，建议还是以 3m10s 利差是否倒挂作为经济的前瞻指标。3）两

个利差指标在未来或将趋于弥合：随着美联储加息动作的不断推进，预计未来两

个利差指标将趋于弥合，3m10s 利差在今年年底或明年年初存在倒挂可能。 

■  利差倒挂对大类资产的影响：1）黄金：3m10s 利差倒挂或是黄金配置起点的

信号。利差倒挂带来美国经济衰退预期以及货币政策转松预期，若在今年年末/

明年年初观察到 3m10s 利差的倒挂，我们认为这也将成为黄金的一个配置起点。

2）外汇：警惕 3m10s 利差倒挂后的美元下跌。若今年年末/明年年初出现利差倒

挂情形，美元有可能会迎来一波下跌行情，但持续时间则取决于美欧的相对差异

情况。3）权益：倒挂叠加高估值对权益市场或有较大冲击。单一的收益率曲线

倒挂，对股市并不是有效的拐点信号。但若收益率曲线倒挂叠加估值高位，往往

会开启美股熊市。 
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一、美债利率曲线倒挂引发“衰退”遐想 

随着美联储迈出了货币政策正常化的脚步，美债利率曲线逐渐呈现“熊平”

特征，部分期限利差甚至出现了倒挂现象。其中，2s10s（10Y-2Y）利差作为

市场较为关注的“衰退信号”指标之一，近期呈现的短暂倒挂也引发了市场关

于美国经济可能即将步入衰退的争议。 

但是，与此同时，另一个关键指标 3m10s（10Y-3M）利差却正趋向于陡

峭化，似乎与 2s10s 利差指向的经济衰退不符，这两个指标出现分化的原因是

什么？到底哪个指标更具有预测经济衰退的信号意义？对于资产价格又将有什

么影响？我们尝试在本篇报告中找出答案。 

图 1：美债利率曲线平坦化  图 2：2s10s 利差出现倒挂 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

二、谈衰退为时尚早，可能需要等到年底或明年初 

（一）利差倒挂对预测衰退具备前瞻性 

从 1980 年以来，美债长短端利率（2s10s /3m10s）总共出现过 5 轮明显

的倒挂现象，且在出现倒挂后的一段时间内（1年左右）均出现了经济衰退/经

济下行的情况，这也令利率曲线倒挂成为了经济衰退的领先指标之一。 

那么，利差为何会出现倒挂？又为何能够预测经济的变化？ 

首先，随着美联储加息的轮番落地，企业融资成本将不断抬升，这会逐渐

侵蚀美国强劲的经济运行形态，市场对经济回落的预期加重，导致长端利率上

行乏力甚至趋于下行。但是，货币政策的反应往往会相对滞后，美联储加息延

续，短端利率在流动性继续收紧的驱动下仍会不断走高，在长短端利率“一下

一上”的共同作用下，利率曲线也将逐渐从平坦化走向极端的倒挂状态。 

其次，倒挂只是现象，背后实际隐含着“市场预期经济回落+美联储加息

政策延续”的宏观场景。随着加息力度的继续加重，不仅仅会带来利差倒挂程



 

2 / 8 

[Table_Yemei2] 资本市场研究·专题报告 

 
度的加深，也会导致经济的回落逐步从“预期”转为“现实”，利差倒挂也因

此成为了预测经济衰退的有效指标之一。 

另外，在利差倒挂之后，不仅仅带来了经济的衰退预期，同时也会带来美

联储货币政策的转向（由加息转向降息），无一例外。 

图 3：利率曲线倒挂后不久往往会出现经济衰退/经济下行 

 

资料来源：Fred、Wind、招商银行研究院 

 

图 4：3m10s 利差倒挂后往往会迎来美联储降息周期 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

（二）本轮 2s10s 倒挂对经济衰退的预测或暂时失真 
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尽管利差对预测经济衰退具备前瞻性，但今年却出现了新问题——即

2s10s利差和 3m10s利差出现了明显分化（往年基本趋向于同步变动），前者

已经早早步入平坦化甚至一度倒挂，但后者则仍处于“熊陡”的状态当中，离

倒挂仍有一段距离。那么，到底哪个利差指标才能真正预测经济衰退的到来呢？

在探究这个问题之前，需要率先明确本次分化出现的原因究竟是什么。 

我们认为，出现分化的原因主要来自于美联储对于通胀的误判，导致政策

决策大幅落后于市场曲线。 

在新冠疫情爆发之后，美联储释放了天量的流动性以对抗疫情带来的负面

压力，资产负债表规模也超过了 9 万亿美元。随后，市场开始担忧过量流动性

的外溢可能会导致高通胀问题，隐含通胀预期在此背景之下不断上移。与此同

时，由于疫情在全球范围内时不时卷土重来，供应链紧张问题也给高通胀“添

了一把火”。然而，美联储却在去年始终维持“通胀暂时论”，导致其货币政

策的收紧步伐远远落后于通胀的上行，也落后于市场的定价。 

正是因为市场认为美联储“误判”，2 年期美债利率在隐含通胀预期走高

的推动下早已先于政策利率出现大幅攀升，这也导致在加息初期 2s10s 利差就

已经出现了极度的平坦化。但相对于 2 年期，3m 美债利率基本跟随政策利率

运行，其直到美联储加息前夕才出现逐步上移，这也就造就了 2s10s和3m10s

利差的分化。 

图 5：美国货币政策收紧大幅落后于通胀的上行  图 6：2 年期美债率先大幅上行 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

由于美联储采取的紧缩动作过于滞后，2s10s 倒挂对衰退的信号含义可能

会出现“失真”，建议还是以 3m10s 利差是否倒挂作为经济的前瞻指标。 

一方面，美联储才刚刚进入加息周期，1 年期以下的短端融资成本还不算

太高，对经济的负面冲击本身也还未到值得过度担忧的地步。 

另一方面，美联储大概率将在 5 月开启历史上最快的一轮缩表，这也带动

了长端利率的迅速走高（美联储资产负债表持有长债规模较高），修复了

2s10s 利差的短暂倒挂情形，这种非持续性的倒挂对经济预测的有效性本身也

相对有限。 
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（三）两个利差指标在未来或将趋于弥合 

展望未来，随着美联储加息动作的不断推进，预计未来两个利差指标将趋

于弥合，3m10s 利差在今年年底或明年年初存在倒挂可能。 

一方面，对于长端利率来说，虽然短期内仍有上行空间，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，初步

判断将回落到 2.0-2.5%的区间当中。 

另一方面，对于 3m 利率来说，由于美联储加息周期覆盖全年，预计 3m

利率也将在年内不断上行。根据点阵图和相关的利率衍生品定价来看，今年剩

余的加息次数可能在 6-8次（8次指其中有两次会议将直接加息 50BP）。也就

是说，3m 利率在年末或将达到 2.0-2.5%的水平，无限接近甚至高于长端利率。 

图 7：美联储的点阵图显示全年或有 7 次加息 

 

资料来源：Fed、招商银行研究院 

综合来看，3m10s利差有可能会在年末时点形成极度平坦化的状态，甚至

不排除倒挂的可能。若年底未出现倒挂，考虑到明年年初仍存在加息预期，

3m 利率仍有上行空间，届时也将存在倒挂可能。一旦两个利差指标趋于弥合

并同时倒挂，市场或将逐渐形成美国经济的下行预期，以及对美联储货币政策

由鹰转鸽的切换预期。 

三、利差倒挂后对大类资产的影响（注：本章节的利差

倒挂以 3m10s 利差衡量） 

（一）黄金：利差倒挂或是黄金配置起点的信号 
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从 1982 年以来的 4 次利差倒挂来看（以 3m10s 衡量），其中有 3 次均迎

来了黄金的上涨行情，上涨的逻辑主要有以下两点： 

第一，美国经济的衰退预期推动黄金价格上涨。如前文所述，3m10s 利

差倒挂往往是经济衰退的前瞻指标，尽管未必会很快迎来经济的实际性下行，

但市场预期将提前向回落倾斜，黄金作为避险资产也将获益。 

第二，降息预期升温带来实际利率的下行，并推动黄金上涨。利差倒挂后，

美联储也往往会结束原本的加息周期，虽然未必会立即转为降息，但市场中的

降息预期将会逐渐升温，实际利率出现下行，对金价也将产生极强的推动力。 

但是，这 4 次样本中却有 1 次例外——89-90 年虽然出现了利差的明显倒

挂，也在后续带来了经济的衰退以及货币政策的转松，但黄金却并未迎来上涨

行情。乍一看似乎与逻辑相悖，但这背后其实是存在特定的历史影响因素的。

在 1976 年，《牙买加协定（Jamaica Agreement）》达成，标志着黄金的正

式非货币化。在此之后，也正是由于黄金基本褪去了货币职能，储备需求下降，

全球央行从 20 世纪 80 年代初进入了持续的售金期，令金价进入了长达 20 年

的低谷时代，同时也导致了这次“例外”的发生。 

综合来说，考虑到黄金市场目前并没有类似于“央行持续售金”这样的特

定影响因素，若在年末/明年年初观察到 3m10s 利差的倒挂，我们认为这也将

成为黄金的一个配置起点。 

图 8：利差出现倒挂后往往迎来黄金的上涨 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

（二）外汇：警惕利差倒挂后的美元下跌 
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同样，从 1982 年以来的 4 次利差倒挂来看，美元指数基本均出现了下跌

行情，而下跌的逻辑则主要来源于市场对美国经济、货币政策预期的切换（由

“经济强劲+政策鹰派”转向“经济回落+政策鸽派”）。 

但需要留意的是，影响美元中期行情的核心逻辑仍在于美欧之间的相对差

异，尽管市场对美国经济、货币政策的预期转换会导致美元出现利空情绪的释

放以及阶段性的下行，但未来是否能够持续仍需要关注美欧的差异情况。在利

差倒挂之后，美欧之间可能会进入“比差”阶段，在此阶段若欧洲经济差于美

国，或是货币政策比美国更松，这将会导致美元在下跌到一定程度后再次转为

上行。 

综合来说，若年末/明年年初出现 3m10s 利差倒挂情形，美元有可能会迎

来一波下跌行情，但持续时间则取决于美欧的相对差异情况。 

图 9：利差出现倒挂后往往会导致美元的阶段性下跌 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

（三）权益：倒挂叠加高估值对美股或有较大冲击 

单一的收益率曲线倒挂，对股市并不是有效的拐点信号。回顾 1982 年以

来的 4 轮利差倒挂，倒挂后距离衰退 6-20 个月不等，平均 11.5 个月。因此，

收益率曲线倒挂，对股市盈利拐点的判断，并不能作为一个稳定的领先指标。

此外，倒挂期间股市也未必下跌，反而四轮倒挂有三轮上涨，原因是倒挂初期

经济往往尚好。 
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表 1：倒挂期间美股表现涨跌不一 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

图 10：倒挂距离衰退 6-20 个月不等 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

收益率曲线倒挂叠加估值高位，往往会开启美股熊市。逻辑上看，当估值

高位的时候，叠加美联储加息使得短端利率快速上行，对市场风险偏好和估值

的冲击较大。回顾历史，上述第二轮倒挂期间，美股估值处于高位尤其是纳斯

达克指数，随着网络股泡沫破灭，股价大跌。回顾更久远的历史（1919-1987

年间的历轮大熊市），当收益率曲线倒挂叠加高估值时，美股往往迎来熊市，

具体参见下表阴影部分。 

倒  挂 启始时间 结束时间 倒挂月数 标普500涨跌幅 纳斯达克涨跌幅

第一轮 1989/03/27 1989/12/28 9.2 21.35% 12.23%

第二轮 2000/04/07 2001/02/09 10.3 -12.43% -42.10%

第三轮 2006/01/17 2007/08/27 19.6 13.92% 10.54%

第四轮 2019/03/22 2019/10/10 6.7 2.92% 1.43%
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表 2：收益率曲线倒挂与美股历轮熊市 

 

  数据来源：《马丁·茨威格的华尔街制胜之道》P178（中国出版社 2019），招商银行研究院 

综合来说，若在年末/明年年初观察到 10Y-3M 利差的倒挂，同时美股估

值依然处于当前高位（当前标普 500 指数 10 年 PB 分位数高达 90%，纳斯达

克指数 80%）的话，美股由牛转熊的风险会显著上升。 

熊  市 是否 估值极高
收益率曲
线倒挂

道琼斯工业指
数下跌%

1919~1921 是 是 -47.6

1923 是 -18.6

1929~1932 是 是 是 -89.2

1933 是 -37.2

1937~1938 是 -49.1

1939~1942 是 -41.3

1946~1949 是 -24

1956~1957 是 -19.4

1962 是 -27.1

1966 是 是 -25.2

1969~1970 是 是 -36.1

1973~1974 是 是 -45.1

1978~1980 是 -16.4

1981~1982 是 -24.1

1987 是 -36.1
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