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[Table_Summary] 美国：“衰退”先行指标为何失效？ 

美债“倒挂”往往意味着衰退即将到来
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 今年以来，一直困扰市场的问题是，为何经典的美国衰退“先行指标”——2-

10 年的国债利差——失去了往常的预测魔力？ 

 时至今日，2-10 年的美债利差“倒挂”显得更加严重，但市场却开始在有意

无意淡化美国经济可能的“衰退”。 

 过度依赖历史经验，却忽视了经济的结构性变化，是导致“先行指标”失效

的根本原因。美国劳动力市场的结构性变化、房地产市场对于利率的“脱

敏”，都意味着简单的传统线性外推存在的巨大风险。 

 向前看，市场需要厘清几个逻辑。首先，按照多数美国大银行的融资成本，

其平均融资成本已超过 3%，如果给予一定的期限利差，10 年美债利率的公

允利率水平应该在 3.5%以上；第二，货币市场基金是目前最兼顾流动性和收

益率的金融产品，一旦流入货币市场基金的资金变多，尤其从长期限国债市

场流入的资金增多，整体利率曲线理应呈现出一定的“平坦化”。 

 “倒挂”本身就反映出很多专业投资者对于“加息”可持续性的不认同——而

这可能是一代交易员的“坚持”，在过去的十多年中， lower for longer 和

TINA (there is no alternative)这样的观念深入金融市场的骨髓，而现在市场对

于 10 年利率的坚守，在很大程度上反映出“惯性”的强大力量。 

 水无常势，兵无常形。金融市场和经济预测中没有永远有效的“先行指标”。 
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衰退先行指标失效 

今年以来，一直困扰市场的问题是，为何经典的美国衰退“先行指标”

——2-10 年的国债利差——失去了往常的魔力？从历史上来看，美债 2-

10 年的利差对于经济有着神奇的预测能力，从 1970 年代以来，几乎每

一次 2-10 年利差出现“倒挂”（即 10 年利率低于 2 年利率），美国经济

都会随之陷入“衰退”的泥潭。 

 

图 1：美债“倒挂”往往意味着衰退即将到来 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

1
9
7

7

1
9
7

9

1
9
8

1

1
9
8

3

1
9
8

5

1
9
8

7

1
9
8

9

1
9
9

1

1
9
9

3

1
9
9

5

1
9
9

7

1
9
9

9

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

5

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

2
0
2

1

2
0
2

3

2-10年美债利差 美国GDP（环比，年率，右轴）
 

数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

由于这一指标屡试不爽，因此当本轮 2-10 年国债利差于 2022 年第一季

度再度出现倒挂时，市场的共识是“衰退即将到来”，这一预期在 2022

年底达到了顶峰，市场普遍认为美国经济会在 2023 年初开始出现严重衰

退，并最终倒逼美联储降息。 

 

图 2：市场在不断上调美国经济预期 

 
数据来源：亚特兰大联储, 国泰君安国际 
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后面的事情市场也知道了，美国经济在经历了硅谷银行倒闭等多轮波折

后，总体走势仍然显得较有韧性。按照亚特兰大联储的 GDPNow 预

测，美国经济在第二季度仍可能保持大约 2%（环比折年率）左右的增

速，与此同时，市场分析师的预测值也在缓慢抬升，换言之，市场对于

衰退的预期出现了“推迟”和“减幅”。 

然而，2-10 年的国债利差指标并没有正常化，反而出现了进一步的倒

挂，到本周“倒挂”幅度已经超过了 108 个基点，创下 1980 年代以来

的峰值。尽管市场对于 2024 年的美国经济仍不看好，但似乎即使“浅衰

退”在某个时点实现，国债市场的定价也显得过于夸张。换言之，除非

美国经济在未来几个季度内出现“大萧条”，否则 2-10 年利差这个被广

泛认可的早期衰退指标，其预测性也会被打上问号。 

 

图 3：2-10年美债利差倒挂进一步加深 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

劳动力市场是否真的“滞后”？ 

一个显而易见的问题是，为什么这一指标在本轮经济周期中的预测性开

始失效？市场纵然有无数的解释，但有一点是确定的，即市场忽视了劳

动力市场的结构性变化。这其中最为显著的是贝弗里奇曲线的外移，这

条度量“职位空缺率”和“失业率”的曲线，体现了劳动力市场的匹配

效率。而这一曲线的外移，意味着劳动力市场匹配效率的下降。由于失

业率处于历史低位，但职位空缺率仍在高位徘徊，这表明劳动力市场仍

然处于“紧绷”状态，这也意味着工资“易升难降”。 

接下来的问题是，市场为何会忽视劳动力市场给出的信号呢？某种程度

上，这是一种惯性思维——多数市场分析师认为，劳动力市场是一个

“滞后”指标，因此更加关注如房价或者债券定价等更加“前瞻性”的

指标。而对于房地产市场而言，“量为价先”是一个普遍的共识，因此当

房地产成交量由于利率高企而出现下滑时，一个理性的推论就是房价将

出现下降，导致银行持有的抵押品价值下跌，从而带来负面螺旋。而在

近期，即使成交量仍然处于低位，美国的房地产市场却出现了房价的上
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升，也在很大程度上挑战着传统的“量为价先”的逻辑。如果房地产市

场的传统逻辑可能被证伪，那么关于劳动力市场是否是“滞后”指标，

也大概率需要被重新论证。 

债券市场的“脱节” 

对于更加灵敏、同时职业交易员深度参与的债券市场而言，利率的“倒

挂”似乎意味着市场的脱节——即在短端交易的逻辑是跟随美联储的政

策指引，但在长端交易的却是市场对于经济和通胀的预期。由于短端交

易更注重“现实”，而长端交易更注重“感受”，因此两者之间的大幅

“倒挂”，意味着长期限债券的参与者更加相信自己的经验，即过去 30

年以来的每次“倒挂”，几乎都带来了经济衰退，最终美联储不得不考虑

降息来挽救经济。 

时至今日，“衰退”虽然尚未出现，但“倒挂”却变得更加剧烈。这表明

市场要么在某种程度上高估了“加息”的概率和幅度，要么严重高估了

未来经济“衰退”的可能性，抑或两者兼而有之。 

在这种情形下，“倒挂”能否能长期畸形存在，看似是一个难以回答的问

题。但其实并非如此。对于投资者而言，最重要的是厘清思路。 

基本面分析更加重要 

首先，利率的底部和中枢已经显著抬升，这与 2008 年金融危机后的状况

形成了鲜明的反差。按照多数美国大银行的融资成本，其平均融资成本

已超过 3%，如果给予一定的期限利差，10 年美债利率的公允利率水平

应该在 3.5%以上。 

第二，货币市场基金是目前最兼顾流动性和收益率的金融产品，目前给

出的收益率在 5%左右。由于并非所有资金都可以流向货币市场基金，因

此其给出的 5%的短期高收益存在一定程度的“扭曲”，但相信随着更多

投资者更加了解货币市场基金，其规模的上行也是一个大概率现象。一

旦流入货币市场基金的资金变多，尤其从长期限国债市场流入的资金增

多，整体利率曲线理应呈现出一定的“平坦化”。 
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图 4：美国货币市场基金规模上升 
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数据来源：万得, 国泰君安国际 

 

第三，市场的降息博弈在“推迟”，但并没有消失。“倒挂”本身就反映

出很多专业投资者对于“加息”可持续性的不认同——而这可能是一代

交易员的“坚持”，在过去的十多年中， lower for longer 和 TINA 

(there is no alternative)这样的观念深入金融市场的骨髓，而现在市场

对于 10 年利率的坚守，在很大程度上反映出“惯性”的强大力量。 

对于美联储而言，“惯性”的巨大抵抗力，导致了预期管理的难度也在上

升，在某种程度上也让其不得不在货币政策上显得更加“鹰派”。当然，

僵持不会是一种常态，市场与美联储会在未来某个时点上达成新的均

衡。但有一点似乎是确定的，当 2-10 年利差“倒挂”未来出现时，市场

将会淡化其对经济的预测能级。在相当长的时间内，金融市场的指标以

其敏锐的判断和优秀的预测能力，成为经济分析青睐的新领域，但从债

券市场预测能力的长期“失效”来看，基本面分析似乎开始重新回到舞

台中央。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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