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美债利率回落后的资产映射 

投资要点： 

多项经济数据不及预期，11月以来美债利率大幅回落：非农就业、通胀、

PMI等多项数据不及预期，叠加美债供给约束的担忧边际减弱，11月以来

美债利率大幅回落至4.5%以下，市场已经计入美联储明年5月开启降息、

全年累计降息100BP的预期。 

往后看，加息周期大概率已结束，美债利率顶部位置确认，下行空间打

开：（1）从历史经验看，美债利率高点通常领先加息终点，后续大概率

回落。美联储短期大概率维持高利率不变，但在经济降温背景下，再加息

概率不高，美债顶部得到确认；（2）2024年美国经济增速大概率下台阶

但不至于失速，对应实际利率有望下降，为美债利率下行打开空间；

（3）2024年美国通胀同样有望进一步回落，带动通胀预期下行，但通胀

离美联储2%目标仍有一定距离；（4）按1.1%的自然利率和2.4%的通胀

预期计算，中性情景下10年期美债利率中枢有望逐步回归至3.5%附近，

短期或偏震荡，2024Q2开始经济下行压力加大+美联储可能释放偏鹰信

号，其下行速率或加快。上行风险在于后续美国财政支出力度+居民消费

超预期，经济下行幅度偏缓，以及大宗商品价格重新上涨。下行风险则在

于高利率环境对需求的抑制超预期，以及类SVB的金融风险事件发生，使

得金融环境超预期转松。 

海内外积极因素共振下，中国资产配置价值提升：（1）历史经验看，美

债利率趋势性回落，通常有助于国内权益资产估值提升。近期除海外流动

性压力缓解外，中美经济预期差提升，叠加中美关系阶段性缓和，从无风

险利率、盈利预期、风险偏好三个维度对国内权益市场带来提振；  

对于外部因素的积极变化，或可从以下三方面进行配置：（1）博弈流动

性敏感行业：估值与美债利率关联度较高的行业；（2）抓住外资仓位回

补机会：8月以来受制于美债利率大幅上行，外资仓位明显降低，后续或

增加对中国市场配置，前期持仓降幅较大板块或迎来回补机会；（3）中

美阶段性缓和下，中美贸易可能的修复机会：年初以来美国自中国进口的

商品份额明显下降，后续随着中美关系阶段性缓和，份额冲击较大行业或

迎来阶段性利好。 

 

风险提示：一是美国经济数据下行偏缓；二是美联储表态偏鹰；三是美债

供需关系恶化、期限溢价再次大幅提升等。 
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1  非农和通胀数据不及预期，美债利率大幅回落 

非农及通胀数据均不及预期，叠加美债供给约束的担忧边际减弱，11 月以来美

债利率大幅回落至 4.5%以下。三季度美国经济超预期+美债供给加速共振下，美债实

际利率大幅提升，带动 10 年期美债从 3.8%升至 5.0%附近。但 11 月以来情况边际反

转，截至 15 日 10 年期美债已经降至 4.4%，累计下行超 50BP。美债超预期下行主要

源于近期多项数据不及预期，经济下行压力加大：（1）11 月 1 日晚公布的“小非农”、

制造业 PMI 和财政部下一季度发债计划均低于预期：10 月 ADP 就业人数新增 11.3

万，预期（15 万）；10 月制造业 PMI 降至 46.7，大幅低于预期和前值（49）；美国财

政部 Q4 发债计划低于预期，再融资发行规模达 1120 亿美元，较上一季度增加 90 亿

美元，低于市场预期的 1140 亿美元；（2）11 月 3 日公布的非农和非制造业 PMI 均

低于预期，服务业降温明显：10 月新增非农就业 15 万，低于预期（18 万），失业率

3.9%，略超预期和前值（3.8%），薪资环比增速同样降温，由 0.3%降至 0.2%；10 月

非制造业 PMI 为 51.8，低于预期（53）和前值（53.6）；（3）11 月 14 日公布的通胀

数据低于预期，缓解市场担忧：10 月 CPI 同比 3.2%，低于预期（3.3%）和前值（3.7%），

季调后环比增速由 0.4%降至 0%。尽管 11 月上旬多名美联储官员释放鹰派言论，予

以纠正降息预期，但在不及预期的数据作用下，10 年期美债总体下行幅度仍然较大。 

图表 1：11 月以来美债利率大幅回落 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 2：11 月以来多项美国数据均不及预期 

发布日期 数据 实际值 预期值 

11.01 10 月 ADP 就业人数 11.3 万 15 万 

11.01 10 月制造业 PMI 46.7 49 

11.01 财政部新季度再融资计划 1120 亿美元 1140 亿美元 

11.03 非农就业人数 15 万 18 万 

11.03 10 月非制造业 PMI 51.8 53 

11.14 10 月 CPI 同比 3.2% 3.3% 
 

来源：Wind、华福证券研究所 

市场已经计入美联储明年 5 月开启降息、全年累计降息 100BP 的预期。与 10 月

下旬相比，截至 11 月 14 日，市场降息预期提前，由此前的 7 月开启降息提前至 5 月，

且降息幅度提升至 4 次、累计 100BP。近期多项数据的催化下，市场普遍认为本轮加

息已经终止，且 2024 年美国经济下行压力加大，高利率对需求的抑制效果逐步体现，

对应美联储在 2024 年年中开启降息操作。 

图表 3：利率期货预期美联储最早或 2024 年 5 月降息，全年累计降息 100BP 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所 

 

2  加息周期结束，美债利率下行空间打开 

加息周期大概率已结束，美债顶部位置确认，下行空间打开。从历史经验看，美

债利率高点通常领先加息终点，后续大概率回落。90 年代以来的 5 次加息过程中，

美债利率高点领先最后一次加息，且在第一次降息开始前就已经明显回落。对于美联

储而言，自 7 月最后一次加息 25BP，已暂停加息近 4 个月。近期美国非农和通胀等

经济数据低于预期，表明美国经济下行压力正逐步加大，因此美联储大概率不需要再

次进行加息，而是维持高利率不变，等待国内数据的进一步冷却。加息周期结束仍然

有待 12 月 FOMC 会议确认，但目前看概率较高，对应 10 年期美债 5.0%的顶部位置

确认，下行空间打开。 
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图表 4：美债利率高点通常领先加息终点 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

往后看，2024 年美国经济增速大概率下台阶但不至于失速，对应实际利率有望

下降，为美债利率下行打开空间。根据我们此前报告《美国经济：是与否》中所指出

的，2024 年美国经济继续下行仍是大概率事件，但 “软着陆”可能性持续提升，离衰

退相对较远。居民消费的韧性+财政支出的脉冲共振下，2024 年上半年美国经济仍有

支撑，但随着劳动力市场走弱、超额储蓄消耗完毕、财政支出力度减弱，经济总体仍

面临逆风，2024H2 压力会明显加大。 

图表 5： 主流机构预计 2024 年美国经济增速下台阶但不至于失速 

 
来源：Bloomberg、IMF、美联储、华福证券研究所 

 

2024 年美国通胀有望进一步回落，通胀预期下行有助 10 年期美债利率向下，但

通胀离美联储 2%目标仍有一定距离。往后看，服务项继续降温+商品项不构成大的

扰动假设下，按环比 0.2%、0.1%线性推测，到 2024 年 6 月美国 CPI 同比（季调后）
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分别为 2.8%、2.7%，较 2023 年 10 月的 3.2%继续下行，但降幅较 2023 年明显缓和。

其上行风险在于供给侧影响下能源在内的大宗商品价格反弹，以及美国经济强于预期，

下行风险在于高利率对经济抑制效果强于预期。但在美国经济降温的中性情境下，

2024 年通胀大概率继续回落，对美债利率下行带来支撑。 

图表 6：2024 年美国通胀有望继续回落 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

中性情景下，10 年期美债利率中枢有望逐步回归至 3.5%附近，短期或偏震荡，

2024Q2 下行速率或加快。对 10 年期美债利率，可以按实际利率和通胀预期进行拆

解，其中实际利率（R*）中长期与自然利率贴近，根据纽约联储的 LW 模型结果，截

至 2023 年 6 月，R*已经降至 1.1%附近。而 10 年期美债和调查问卷隐含的通胀预期

近期稳定在 2.4%附近，综合得出 10 年期美债利率的中枢在 3.5%附近。往后看，随着

经济下行压力加大+通胀逐步走弱，10 年期美债有望逐步向 3.5%的中枢位置靠拢。

但短期而言，美联储大概率仍然保持偏鹰表态，扭转市场乐观预期，至 2024 年 Q1 美

债或整体偏震荡。2024Q2 开始，随着经济下行压力加大+美联储可能释放降息信号，

美债下行幅度可能加快。而上述结论的上行风险在于后续美国财政支出力度+居民消

费超预期，经济下行幅度偏缓，以及供给侧扰动下大宗商品价格重新上涨，对应通胀

有反弹风险。下行风险则在于高利率环境对需求的抑制超预期，以及类似硅谷银行的

金融风险事件发生，使得金融环境超预期转松。 
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3  海内外积极因素共振下，中国资产配置价值提升 

 

3.1  DDM 三因素共振，A 股后续处于有利区间 

作为全球资产定价之锚，美债利率趋势性回落，通常有助于国内权益资产的估值

提升。从历史经验看，美债利率趋势性回落，若叠加美元同步回落，反映美元流动性

走弱，对中国在内的新兴市场影响明显。其中，港股市场由于参与主体为外资机构，

港股估值与美债利率负相关系明显，A 股在 2016 年以来受外资影响明显提升，美债

利率下降阶段，通常伴随 A 股估值提升，从流动性层面为股市提供支撑。 

 

美债利率下行，中美经济预期差提升，叠加中美关系阶段性缓和等海内外多重因

素共振下，国内权益资产配置价值将明显提升。根据 DDM 公式，股价主要因素包括

盈利预期、无风险利率和风险偏好。对于外资而言，其对中国资产的绝对和相对配置

图表 7：截至 6 月，LW 模型下美国自然利率为 1.1%  图表 8：截至 11 月初，美国通胀预期稳定在 2.4% 

 

 

 

来源：纽约联储、华福证券研究所 
 

来源：Wind、华福证券研究所 

图表 9：美债利率与 A 股估值具有一定负相关性  图表 10：美债利率与港股估值具备一定负相关性 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
 

来源：Wind、华福证券研究所 
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比重，也主要取决于上述三个因素，目前均已出现积极信号，A 股市场配置价值将明

显提升：（1）美债利率见顶回落，美元流动性压力有望边际缓解：从历史经验看，美

债利率趋势性回落阶段，北上资金净流入通常增加，从而为 A 股提供增量资金。目前

看，美联储加息基本确认结束，后续随着经济下行压力加大，美债中枢大概率震荡下

行，流动性压力有望持续缓解；（2）一系列稳增长政策带动下，市场对中国盈利预期

边际提升，中美经济预期差 8 月以来大幅上行：以中国和美国的花旗经济意外指数差

作为中美经济预期差的代理指标，其与北上资金的关联度较高。2017 年以来随着外

资流入国内市场的规模扩大，中美经济预期差大幅提升阶段，也即中国经济增长的边

际改善幅度强于美国阶段，通常伴随着北上资金的净流入提升；（3）中美关系阶段性

缓和，有助于市场风险偏好提升：6 月份以来，中美高层互访频率明显提升，围绕气

候变化、经贸合作、地缘政治等议题展开充分沟通。其中，11 月 14 日国家主席习近

平应邀赴美国举行中美元首会晤，同时出席亚太经合组织第三十次领导人非正式会议。

中美关系阶段性缓和，有助于提升国内权益市场的风险偏好。 

 

图表 13： 6 月份以来，中美高层互访频率明显提升 

时间 事件 

11.14 习近平主席应邀赴美国举行中美元首会晤，同时出席亚太经合

组织第三十次领导人非正式会议 

11.08 中共中央政治局委员、国务院副总理、中美经贸中方牵头人何

立峰访问美国 

10.26 中共中央政治局委员、外交部长王毅访问美国 

10.23 美国加州州长加文·纽森一行访华 

10.7 美国国会参议院多数党领袖查克·舒默率领两党参议员代表团

访华 

9.22 中美双方商定，成立经济领域工作组，包括“经济工作组”和

“金融工作组” 

8.27 美国商务部长雷蒙多访华 

7.16 美国总统气候问题特使约翰·克里访华 

图表 11：美债利率下行，外资净流入概率提升  图表 12：中美经济预期差提升，外资通常净流入 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
 

来源：Wind、华福证券研究所 
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7.06 美国财政部长耶伦访华 

6.18 美国国务卿布林肯访华 
 

来源：新华网、澎湃新闻、华福证券研究所 

 

3.2  海外因素起变化下的配置思路 

美债利率下行反映的海外流动性压力边际缓解，叠加中国经济预期提升、中美关

系改善。对于外部因素的积极变化，或可从以下三方面进行配置：（1）博弈流动性敏

感行业：估值与美债利率关联度较高的行业；（2）抓住外资仓位回补机会：8 月以来

受制于美债利率大幅上行，外资仓位明显降低，后续或增加对中国市场配置，前期持

仓降幅较大板块或迎来回补机会；（3）中美阶段性缓和下，中美贸易可能的修复机会：

年初以来美国自中国进口的商品份额明显下降，后续随着中美关系阶段性缓和，份额

冲击较大行业或迎来阶段性利好。 

流动性层面，A 股市场中医药生物、有色金属、电力设备等行业估值与美债利率

关联度高，美债利率下行阶段大概率受益。对 A 股 31 个申万一级行业的市盈率倒数

与美债利率进行相关性检验，可以发现医药生物（0.78）、有色金属（0.74）、电力设

备（0.68）、家用电器（0.64）等行业相关系数位居前列。在美债利率快速下行阶段，

估值有望明显扩张。 

图表 14：医药生物、有色金属、电力设备等行业估值与美债利率关联度高 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

外资持仓变动上，8月以来外资持仓占比较高行业中，家电、美护、电新、建

材、机械、食品饮料等仓位下滑居前，后续有望回补。8 月以来受制于海外流动性

受尽压力 31 个申万一级行业中，8 月以来，27 个行业的外资持仓占比边际下滑，

其中美护（-0.96%）、电新（-0.85%）、机械（-0.76%）、建材（-0.7%）、食品饮料（-
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0.47%）等外资持仓较高行业降幅较大。后续随着海外流动性压力缓解+国内盈利

预期提升，上述外资仓位降幅较大板块有望迎来回补。 

 

图表 15：8 月以来美护、电新、机械、建材等板块外资持仓占比降幅较大 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

受益于中美关系阶段性缓和，年初以来中国对美出口降幅较大的电气设备、机械

设备、玩具、家具灯具等部类，后续有望边际改善。根据美国人口普查局的贸易数据，

2023 年 1-9 月美国自中国进口的大部分品类，份额均有不同幅度下降。其中，电气设

备、机械设备、化工、家具灯具、玩具游戏用品等主要进口品类，降幅均较为明显。

往后看，随着中美关系阶段性回暖，上述行业对美出口或边际改善，但需结合美国市

场需求情况综合判断。 

图表 16：1-9 月美国自中国进口主要商品中，电气设备、机械设备份额降幅较大 

 

来源：美国人口普查局、华福证券研究所；进口比重变化用 2023 年 1-9 月的份额减去 2022 年的份额。 
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4   风险提示 

一是美国经济数据下行偏缓；二是美联储表态偏鹰；三是美债供需关系恶化、期

限溢价再次大幅提升等。  
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