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[Table_Summary] 
◼ 一边是十年期美债收益率在 5%徘徊，另一边是新兴市场资金加速流

出。近期市场似乎对政策加力与基本面拐点“视而不见”，反而陷入海
外资产所处的“逆风”——美债收益率与国内股指已长时间呈现负相关
性，而往后看，十年期美债收益率似乎短期难言拐点，那么美债是否压
制了国内市场的反转？ 

◼ 近期美债收益率与国内股指的负相关本质上是中美经济周期的冲突。金
融危机后中美经济周期同步性加强，从长期走势来看，反映经济基本面
的美债与国内市场收益率同样趋近，而显著的几次负相关恰好发生在中
美经济错位时期附近。 

究其原因，经济周期错位后的贸易冲击及货币政策背离或占主导：我们
复盘了历史上十年期美债收益率短期飙升时期的中美经济与货币背景
以及国内资产表现，其中市场承压的背后均有出口逆风或是中美货币松
紧分化，具体来看： 

2007 年年中，美国金融危机前兆逐一显现，房市泡沫破裂，信贷环境紧
缩，推升资产避险情绪，十年期美债收益率在美联储降息前夕突破 5%。
而国内经济增长偏快且通胀明显上行，央行年内六次加息，在内生压力
不大的背景下 A 股维持走强态势。 

2010 年末，走出金融危机后的国内经济有通胀上行风险，央行重回紧
缩。而海外欧债危机发酵，美国经济复苏放缓背景下美联储启动 QE。
国内经济热+货币紧给十年期国债带来上行压力，而 A 股调整。 

2013 年，国内经济运行整体平稳，虽有表外信贷管控但货币政策整体中
性。美国方面多项经济指标向好，时任任美联储主席伯南克在 2013 年
5 月的国会听证会上超预期谈及缩减购债，造成市场恐慌，十年期美债
利率飙升，造成包括 A 股在内的多国股指承压。 

2015 年至 2016 年，国内供给侧改革叠加地产下行的压力下，央行四次
降准六次降息，力保经济“温和换挡”，而美联储正退出长期宽松已寻
货币政策正常化。资产方面，十年期美债利率因选举大幅反弹，同期 A

股震荡下小幅上行。 

2018 年，国内经济受投资降速与外贸摩擦冲击，央行表述“高度重视逆
周期调节”，但同期正逢美联储年内加息 100bp 至 2.5%，央行本次宽松
中仅是降准。资产方面，十年期美债利率快速涨至周期高点 3.11%，同
期 A 股调整。 

2021 年年初，疫情得到控制后国内经济稳健复苏，美国在强有力财政支
持和从新冠疫情中加快复苏的背景下经济前景改善，通胀预期抬升导致
十年期美债利率快速攀升，同期 A 股震荡小幅下行。 

2022 年年初，国内疫情扰动下经济修复偏缓，央行多次降息降准进行逆
周期调节，而美联储开启加息以遏制财政超规模刺激叠加供应链中断推
升的通胀，两个月内十年期美债利率上涨 140bp，沪深 300 指数承压下
调整超百点。 

◼ 那么以史为鉴，美债收益率与 A股股指负相关背后的宏观逻辑是什么？ 

第一，进出口贸易往往在经济周期错位下承压，传导至资产价格。周期
同步时两国贸易对基本面互为支撑，体现在中美 PMI 与 PPI 走势高度
吻合。若美国经济相对进入衰退，理论上美国需求萎缩拖累中国出口，
导致基本面下行压力增大，进一步对资本市场产生影响。而若国内相对
海外经济放缓，则产业链的冲击则会推升通胀扰动美国市场。 

第二，央行货币政策可能受制于美联储的行动。长期以来央行的货币政
策兼具内生稳增长与外部防风险的任务，而海外利率环境往往是对央行
行动需考量的“掣肘”，复盘此前中美货币政策的 5 次背离来看，这一
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现象在“美联储紧缩-国内宽松时期”最为显著： 

对比 2014-2015 年时期来看，2018 年及 2022 年央行宽松政策在美联储
紧缩加大的背景下确有收力（2018 年仅有降准，2022 年宽松略不及预
期），而届时国内市场或也因经济缺少强宽松支撑而疲软。回到当下，
美联储紧缩力度与速度都更进一步，十年期美债利率也因美国经济弹性
而被额外推高，而国内低通胀环境下降息诉求较高，央行 8 月 LPR“缩
步调降”。在经典的 “不可能三角”理论下，货币政策的内外均衡存在
“取舍”。 

◼ 综合以上考虑，我们虽不能将近期市场的调整完全归咎于高企的美债利
率，但至少从历史经验以及背后的贸易及货币逻辑来看，A 股确实在承
受海外的压力。而往后看，海外美国经济韧性短期或难证伪，美联储降
息周期尚远，而国内四季度经济复苏的基础并不牢固，央行料将延续宽
松，意味着中美货币政策背离格局还将在一段时间内持续，我们认为美
债利率的上行周期或不是 A 股反弹的最佳环境。 

◼ 风险提示：经济企稳不可持续、出现超预期下滑，使得政策出台节奏加
快、幅度加大；美债利率超预期波动。  
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图1：美债与 A 股的负相关背后是中美经济周期的错位 

 

 

注：灰色阴影为中美经济周期错位时期，虚线框为十年期美债利率飙升时期 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：美债利率飙升的历史镜鉴 

 

注：2023.9 至今区间数据截至 2023.10.23  

数据来源：Wind，央行，美联储，东吴证券研究所 

 

图3：经济周期错位后中美货币政策往往背离 

 

注：黄色阴影为中美货币政策背离时期，灰色阴影为中美货币政策背离时期，黑点为中

国央行降准时点 

数据来源：Wind，央行，美联储，东吴证券研究所 

 

10Y美债

(bp)

10Y中债

(bp)

沪深

300(%)
汇率(%)

2007.5-2007.6
中国：经济增长偏快且通胀明显上行，央行年内六次加息

美国：房市泡沫破裂、信贷紧缩，美联储临近降息周期
1 53 76 11.2

2010.10-2011.1

中国：走出金融危机后的国内经济有过热风险，央行重回紧缩

美国：欧债危机发酵，美联储启动QE，继续金融危机后的宽松周

期

3 91 39 -10.9

2013.5-2013.7
中国：2012年央行重回宽松后，经济稳步复苏

美国：政府债务上限问题引发市场对美联储停止QE的担忧
3 84 29 -10.6

2016.7-2016.12

中国：经济下行压力加大，央行降息降准刺激需求

美国：美联储长期宽松后回归货币政策正常化，年末大选日美债

收益率大幅反弹

5 123 43 4.3 -4.3

2018.1-2-18.2
中国：中美贸易战背景下出口承压，央行多次降准应对

美国：加息周期期间美国经济韧性超预期，政府财政支出飙升
1 40 -6 -5.8 2.5

2021.1-2021.3

中国：疫情得到控制后国内经济稳健

美国：在强有力财政支持和从新冠疫情中加快复苏的背景下，美

国的经济前景正在改善，通胀预期抬升

3 80 3 -3.3 -1.7

2022.3-2022.5

中国：疫情扰动下经济修复偏缓，央行多次降息降准进行逆周期

调节

美国：美联储开启加息以遏制财政超规模刺激叠加供应链中断推

升的通胀

2 140 2 -15.4 -5.6

2023.9至今
中国：地产下行叠加疫后复苏偏缓，央行加大逆周期调节力度

美国：高利率环境下美国经济韧性超预期，长端美债利率飙升
2 68 12 -8.4 -0.7
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