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3资料来源：Wind，东海证券研究所

各国2023年PMI运行趋势

● 2023年7月 -10月 :美强欧弱格局延续，美债利率或“higher for longer”。美债名义利率及美元的强势并非加息落地的政策利率指

引推动，而源于通胀回落下期限溢价的抬升及美国三季度政府债发行规模上升带来的供给因素扰动。从经济基本面来看，超预期的劳

动力市场、芯片法案引导制造业回流、超额储蓄的前期支撑、前期油价回暖，美强欧弱的经济格局均支撑美债利率高位。

● 2023年11月 -至今：定价逻辑切换，长端美债利率自“5%”高位回落100bp。（1）政府债供给冲击最大阶段或已过：11月1日美国

财政部发布，美国四季度政府债预计净发行规模为7760亿美元，较8月预期下修760亿美元。（2）通胀降温：美国10月及11月CPI

分别录得3.2%与3.1%，部分源于油价回落。（3）美国就业数据非线性回落：10月美国失业率升至3.9%，为近两年的高点。



4资料来源：Wind，东海证券研究所

● FOMC对美国2024年经济增长预期下修，资产表现鸽派。2023年12月13日，美联储12月FOMC议息会议召开，政策利率仍维持

按兵不动。相较于2023年9月议息会议，12月议息会议对于2024年实际GDP同比展望由1.5%下修至1.4%；2024年PCE同比预

期由此前的2.5%下修至2.4%；2024年全年失业率中枢预计为4.1%，持平于9月的预期。

● 美联储已连续三次议息会议对政策利率维持按兵不动。但FOMC对美国经济增长的预期调整，进一步推动了美元及美债利率回落。

2023年12月FOMC议息会议对于2024年经济展望预期小幅
下修



5资料来源：Wind，东海证券研究所

美联储9月与12月FOMC会议点阵图对比

● 长端美债利率回落至4%以下，关注联储2024年降息节奏。11月以来，海外鸽派预期占据主导，截止12月15日，10年期和2年期美

债收益率分别下行至3.91%和4.44%，较高点分别下行107bp与75bp。截至2023年12月17日，CME FedWatch预期美联储2024

年5月及6月议息会议上选择对联邦基金目标利率降息25bp及以上的概率分别为94.7%与99.5%。

● 中美利差明显收敛，USDCNH汇率运行至7.10关口。截至12月17日，中美10Y国债利差从10月下旬的220bp收敛至128bp，离岸

人民币汇率USDCNH从7.35运行至7.10。美国的财政发力一定程度延迟了经济下行的到来，但美元及美债利率拐点基本已现，后续

对于人民币汇率的约束将有望明显减弱。

CME FedWatch对于美联储降息预期

资料来源：Wind[截至2023年12月17日]，东海证券研究所
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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 估值角度。据我们熟知DCF估值模型的多重假设，

无风险利率为分母端重要变量。美国为全球第一大

经济体，美债收益率作为无风险利率参照，当其大

幅上行时，全球的资产风险偏好受约束而表现承压。

● 利差角度。投资者可低成本以本国货币融资，投向

收益更高的美元计价资产。美债利率走高可能吸引

全球资金回流美国。

● 期限倒挂缓和的两种可能：牛陡方向。美联储降息，

收益率曲线下移，但短端利率降幅大于长端利率降

幅。通常发生于经济预期转弱，央行降息以提振需

求。熊陡方向。即倒挂的收敛主要源于长端利率上

行，但整条收益率曲线依旧上移，美债仍然走熊。

此时经济预期通常仍强劲，对高利率容忍度较强。

美国国债收益率及期限利差
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美国成屋销售中间价及30年住房抵押贷款利率

● 美联储当前仍处缩表进程。截至2023年12月13日，美联储总资产缩表至7.73万亿美元，较2022年一季度高点8.95万亿美元回落

1.22万亿美元。美国30年抵押贷款固定利率最高升至7.8%后略有回落，但从价格和库存水平来看，地产部门景气度仍有韧性。

● 美国财政部TGA账户自债务上限谈判通过后整体上升。据美国财政部，2023年11月美国国债规模已超33.5万亿美元，为2022年美

国GDP的133%，较5月末债务上限谈判通过时规模提升超 1.5万亿美元。截至2023年12月13日，美国财政部TGA账户余额为

6306亿美元，10月最高升至8477亿美元后回落。而2023财年国债利息支付总额已达6590亿美元，为2020年利息支付额的近两倍。

美联储资产负债表及联邦基金利率
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8资料来源：Wind，东海证券研究所

美国个人转移支付收入同比变化

● 美国住房市场景气度略有回落。全美住宅建筑商协会NAHB指数101月录得34，连续4个月下降。

● 美国消费信用卡违约比例有所上升。2023年Q4，美国学生贷款重启支付，超额储蓄年内或接近消耗完毕。

● 美国财政政策持续性。2023年美国财政赤字规模达1.7万亿美元，较上一财年增加3200亿美元，美国财政赤字率超38%，较上一

财年上升10个百分点。
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美国信用卡贷款违约率延续上升
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美日利差及日元汇率

● 日元贬值及通胀预期改善或推动日央行货币政策转向。回顾近两年，美日周期差驱动套息交易，2022年日元大幅走贬近30%，

2023年日元仍偏弱。2023年以来，YCC框架上限多次微调。截至12月13日，10Y美日国债利差为333bp。中期而言，美债利率

中枢有望下行，叠加YCC的边际转向或推动日债收益率上行，国际资本有望回流日本，2024年美元兑日元有望重回130下方。

● 日央行为日本政府债的最大持有者。当前日本政府部门杠杆率不断攀升至2022年末的263%，而2022财年日央行持有政府债券比

例达45%。日本在美债海外投资者中占比最高，达14.5%。如YCC政策进一步调整，将抑制央行购债动力，并一定程度冲击日本

央行及其他金融机构资产负债表。

2022年政府总负债占GDP的比重达264%
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日央行对日本国家政府债券持有占比近5成
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资料来源：美联储，东海证券研究所

20世纪70年代以来的三轮美元周期

● 第一轮美元周期：1980年 -1987年，“沃尔克时刻”到1985年美日法德英《广场协议》签订。

● 第二轮美元周期：1995年 -2008年，克林顿政府上任后经济繁荣带来美元回流、亚洲金融危机避险需求到美国次贷危机。

● 第三轮美元周期：2011年 -至今，欧债危机爆发避险需求，美联储2015年开启加息周期，欧美货币政策分化。
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我国外汇占款余额变化 我国经常账户余额占GDP比重

● 2000年以来，人民币汇率影响因素的演绎大致经历了三个阶段。2000年至2008

年，人民币汇率与出口景气度相关性较强，汇率波动主要源于加入WTO之后出

口高景气对经济的驱动与外汇储备规模的上行。2009年 -2014年，外汇储备总额

上升趋势放缓，地产对经济拉动权重逐步抬升。2015年后，我国经济驱动因素

主要源于地产高景气度。外汇储备规模相对稳定且部分年份出现环比负增，且央

行的货币自主权明显增强，外汇占款不是央行投放流动性的主要驱动，本币流动

性紧张时，央行可主动增加货币供给。
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中国外汇储备规模及同比

资料来源：保罗.克鲁格曼，蒙代尔，东海证券研究所

蒙代尔三元悖论“不可能三角”



13资料来源：中国央行，美联储，东海证券研究所

8·11汇改以来人民币汇率的运行周期

● 2015年央行进行“8·11”汇改后，人民币汇率市场化程度明显上升。经济基本面、出口景气度、结售汇差额及内外利差等为我国汇

率波动的主要影响因素。第一轮周期始于 “8·11 ”汇改。2015年8月至2016年12月，外储一度环比负增，外部美联储于QE结束后开

启加息，本币汇率趋贬。2016年12月至2018年4月，特朗普政府医疗和减税政策推进受阻，国内出口韧性较强，人民币汇率升值。

中美贸易摩擦为第二轮周期导火索。第三轮周期始于俄乌冲突下的能源高位及美联储加息周期的开启，美元指数震荡走强。
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外资对境内债券持有量环比回正 北向资金流出收敛

● 汇率企稳信号? 全球资产定价锚——美元及美债利率已告别顶部区域，本币汇率企

稳回升趋势愈加明朗。

● 观测指标：逆周期因子使用情况、结售汇差额、CNH HIBOR、CNH-CNY价差等。

● 国际关系变量改善。中美两国会晤指向两国关系有所缓和、央行与沙特央行签署双

边本币互换协议等事件指向人民币地位上升。

● 美联储转向节奏及国内复苏斜率仍为主要变量。中期我们判断美债利率中枢仍将震

荡下行，有望提振全球资产风险偏好。中长期因素对人民币资产偏积极。
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资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所

CNH-CNY离岸及在岸汇率价差

CNH HIBOR利率



15资料来源：中国央行，东海证券研究所

央行逆周期调节工具盘点

● 我国央行外汇管理工具储备充足，通常而言可分为价格型工具、数量型工具和宏观审慎工具和其他四类。价格型工具主要包含逆周

期因子；数量型工具包括离岸央票的发行、远期售汇外汇风险准备金率和外汇存款准备金率；宏观审慎调节工具则包括对企业和金

融机构跨境融资宏观审慎调节参数及境内企业境外放宽宏观审慎调节系数的调整；其他工具还包括衍生品掉期的使用、调整政策利

率影响内外利差从而引导资本流动等。
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央行外汇逆周期工具箱使用情况

● 回顾而言，汇率7.3为央行及外管局心理临界区间。经济基本面、出口景气度、

结售汇差额及内外利差等为我国现阶段汇率波动主要影响因素。货币政策方面，

央行年内两次降准、两次MLF降息的宽货币组合拳提振内需，虽汇率短期或

“超调 ”，但有望跟随出口的回暖及低利率下的基本面修复而企稳。

● 央行外汇逆周期工具箱充足。2023年以来，央行已启动宏观审慎调节参数的

调升、外汇存款准备金率的调降、增发离岸央票、逆周期因子及口头干预等调

节方式，调节外汇供求关系，稳定本国汇率总体维持双向波动的均衡水平。

8·11汇改以来人民币汇率的运行周期

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所
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银行代客远期结汇签约:当月值亿美元

资料来源：Wind，东海证券研究所
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央行货币政策利率传导机制

● 央行每日公开市场操作，通过7天期逆回购利率向市场释放短期政策利率信号，而央行每月进行的MLF操作则对市场释放中

期政策利率信号。其中央行7天期政策利率走廊引导DR围绕其中枢波动，LPR报价则在MLF利率基础上加点形成。二者分别

推动DR007为主的货币市场利率、LPR利率为主的信贷市场利率及国债收益率为主的债券市场利率变动。

● SLF在货币政策工具中定位为央行政策利率走廊的上限 ,而超额准备金利率作为商业银行在央行的存款利率，则为利率走廊的

下限。而OMO逆回购是央行主动发起，主动向市场注入流动性。
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• 回溯观察，利率低点通常伴随库存周期的底部出现。

• 2013年H2：银监会8号文，理财投资非标受限。

• 2017年：金融监管趋严，资管新规带动信用收缩。

• 2020年Q2：疫后我国经济先于海外复苏，货币政策较快

转向正常化，流动性收紧。

• 2022年末“小型熊市” :“地产三支箭”、疫情防控政策

优化下市场对复苏力度预期较强及理财破净事件传导下，

我国债市出现明显调整。

• 我国有望于2023年Q4结束去库。过去四轮去库周期平均

持续近20个月。当前本轮自2022年4月开启的去库周期已

持续近20个月，基准情形下有望于2024年Q1进入主动补

库。经济复苏斜率虽缓，但长周期向好趋势确定。
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CPI同比及利率趋势

● 2023年央行宽货币操作回溯。2022年末疫情防控政策优化后，市场交易逻辑逐步从

2023年初的强预期，切换至二季度数据落地后经济复苏斜率较缓的现实。我国央行于

今年6月及8月连续两次对政策利率MLF进行降息，并在3月和9月两次下调存款准备金

率。经济复苏斜率偏缓叠加宽货币运行，为4-8月的债牛打开了空间。

● 类似4月逻辑，复苏斜率偏缓驱动12月利率债市场走强。 (1）PMI:2023年11月制造业

PMI为49.4，打破2023年5月 -9月PMI回升趋势，连续两月环比回落。 (2)物价 :2023

年11月CPI同比为 -0.5%，指向国内有效需求仍然偏弱。 (3）10月工业企业利润 :同比

增速降至2.7%，去库向补库转换趋势仍待确认。 (4）地产端 : “金九银十 ”成色不足。
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央行MLF政策利率及操作规模

央行年内两次降准

-5

0

5

10

15

20

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

1

剪刀差% M1(货币):同比 % M2(货币和准货币):同比 %

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

4.8

5.3

2
0
0

3
-1

2

2
0
0

4
-1

2

2
0
0

5
-1

2

2
0
0

6
-1

2

2
0
0

7
-1

2

2
0
0

8
-1

2

2
0
0

9
-1

2

2
0
1

0
-1

2

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

2
-1

2

2
0
1

3
-1

2

2
0
1

4
-1

2

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-1

2

二者剪刀差 %[右轴] 中债国债到期收益率:10年
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国内利率债发行节奏

● 预计2024年中债10年期国债利率区间在2.4%-2.9%之间。政府债的供给扰动最大阶段或已过去，在地产政策驱动下利率虽存上行

动力，但空间相对有限。政策面考虑，当前人民币汇率已有明显升值，其对货币政策约束有所收敛。2023年Q4国内经济微幅回踩，

预计库存周期步入补库节奏较缓。超储率及净息差延续回落，明年央行或仍适时进行降准、降息等宽货币操作，利率向下仍有空间。

● 经济动能高质量转型，国内利率长期中枢或有望下移。2020年以来我国居民杠杆率并未明显上升，而是围绕60%附近的水平震荡。

地产加码政策整体在于拖底，对于整体市场信心的回暖仍需耐心。长周期维度，当前我国名义利率水平显然已处相对低位，但在我

国经济结构中长期转型高质量发展下，地产动能有所收敛，10年期国债利率或很难再回到3.5%以上的以往周期的高点。

国内超储率连续四个季度下降
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A股与汇率的同向联动

● 中美周期差有望延续收敛，人民币汇率总体震荡偏强。2024年美债利率整体将跟

随联储降息节奏回落，关注油价波动带来的通胀预期扰动。中长期因素对人民币资

产整体偏积极，预计春节前USDCNH有望触及7.0关口，且有望提振权益预期。

● 债市机会大于风险，利率中枢有望下移。当前银行间及实体流动性分层，债市曲线

整体走平。但汇率因素缓解，政府债放量扰动有限，经济数据小幅回踩，债市仍有

走牛可能，短久期债券性价比更高。超储率及净息差延续回落，明年央行可能仍适

时进行降准、降息等宽货币操作，整体利多债市。
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● 美国通胀回落速度不及预期。美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回落不及预期或引发美联储态度偏鹰，

中美国债利差进一步倒挂或使我国利率下行空间有限。

● 海外银行业危机蔓延。部分海外银行资产端以长久期、低利率产品为主，流动性相对较差。而全球多数发达经济体央行连续

加息背景下，银行负债端若集中于久期短且利率高的产品，或使得资产负债期限错配、净息差压缩甚至倒挂，引发一定流动

性危机和挤兑风险。

● 国际地缘摩擦超预期。地缘政治扰动或引发大宗价格大幅波动，引发通胀上行。
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