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宏观事件 

2026 年 5 月，长期美债利率上涨触及关键点位。我们提示投资者关注下半年流动性收

紧对于风险资产特别是美股带来的调整风险。 

核心观点 

■ 美股和利率关系考察 

核心关注点：加息→美债利率升→美股降。对于美元资产未来的走势，需要重点关注

在加息预期进一步走强背景下美债利率继续上升带来的压力。 

逻辑：流动性收紧强于经济增长。短期美债利率 2s3m 定价了流动性的松紧，改变量在

伊朗冲突开始的 3月份由负转正，显示出市场从去年的降息定价转向加息定价。长期美

债利差 2s10s 定价了经济增长的预期方向（通常意义上的期限利差），我们注意到定价

流动性和经济增长强弱对比的短期美债利差和长期美债利差之差（2s3m-2s10s）在 2 个

月后的 5月份也出现转正，背后市场定价的流动性收紧强于经济增长预期的压力是值得

密切关注的，转正的速度或将带来市场的风险偏好调整的程度。 

■ 美股美债的结构差异 

宏观：当前美国宏观面类似于 90年代（互联网驱动的投资扩张，盈利扩张），假定历史

重演，美联储政策回到90年代，即从2024-25年的短期缓降息的状态切换至最终加息。

相比较市场对于美联储在 90 年代加息预期的定价，当前资产负债表是否重回收缩（“沃

什冲击”）是更值得关注的变化点，短期流动性扰动带来的市场调整压力可能会被放大。 

美股：下半年处在“高估值、高供给、低需求”的状态，美股或存在 20%调整空间。当前

市场已将大量乐观预期提前定价，若未来盈利增速放缓或不及预期，估值收缩的压力

将显现。微观结构上，随着中国对于跨境资金流动的金融监管加强，其形成的衍生影

响或抑制美股的需求空间，叠加美股三大巨型 IPO，或引发从科技板块到整体权益资产

的资金再平衡。 

美债：下半年处在“低估值、低供给、低需求”的状态，长期美债利率或再次突破 5%。

微观结构上，美国财政部下半年或逆转操作，通过大规模发行短债从市场回笼资金。

而沃什缩表的最终实施将意味着美联储停止为财政赤字提供流动性支持，每年减少约 

5000 亿美元美债购买，加剧供需的进一步失衡，映射到长债利率再次突破 5%。 

■ 风险 

流动性风险上升，地缘冲突风险加大 
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利率不升，美股不降 

趋势上，我们认为对于美股未来的走势，需要关注在加息预期进一步走强背景下美债

利率继续上升带来的压力（加息→美债利率升→美股降）。 

2022 年以来美元资产的五个阶段 

回顾 2022 年以来美债利率和美股的走势，大致可以划分成五个阶段。 

首先在 2020 年开启的天量宏观扩张和 2022 年俄乌冲突的到来，通胀显现出并非“临时

性”的特征，美联储从开始的观望转向快速加息（+425 个基点/2022 年）应对，美股持

续调整（Ⅰ）。 

随着 2023 年美联储继续加息（+525 个基点）和缩表，通胀预期逐渐趋于稳定，强势货

币政策条件下收益率曲线转向倒挂（Ⅱ）。 

高利率状态下美联储货币政策维持观望状态（利率不变，缩表延续）（Ⅲ）。 

而随着 2024 年全球政治风险的逐渐抬头，在美联储资产负债表持续收缩带来的流动性

压力也逐渐显现，美联储于年四季度开启了降息操作，并在 2025 年四季度再次阶段性

降息并结束了缩表操作（Ⅳ）。 

2026 年以来在美国主导的地缘压力（1 月份委内瑞拉、3 月伊朗）再次抬头的影响下，

通胀预期再次回升，市场重启了美联储加息的定价（Ⅴ）。 

 

图 1：美股 2022 年以来走势丨单位：指数点  图 2：美债收益率 2022 年以来走势丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

*阴影部分为美股调整阶段 
 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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2023 年以来美债利率基本上维持在 3.3-5.1 之间区间波动（见图 2），期间美股虽然有调

整阶段，但整体上保持震荡上行不断创出新高的状态（见图 1）。 

而截止 2026 年 5 月，美债长端利率再次出现了向上突破的迹象，相对 3 个月期利率和

基准利率的利差持续拉大，我们需要关注的是若这一状态延续，对于美股的调整风险

将持续增加，即重回（Ⅰ）阶段的可能。 

 

关注市场对美联储加息定价变化 

事实上，无论是现券市场还是期货市场，对于加息的定价都在上升。 

现券市场上（见图 3），我们以美债利率 2 年期和 3 个月期的利差（2s3m）作为市场对

美联储加息预期的代理指标，以美债利率 10 年期和 2 年期的利差（2s10s）作为经济增

长和通胀驱动的期限溢价，可以发现自 2020 年 3 月 2s3m 利差便转正，但是直到 9 月

2s3m 利差才扩大至 25 个基点以上并持续定价美联储加息的路径。而对于美股市场的负

面影响直到 2022 年 1 月才得到反应（相隔 3-4 个月），彼时“利差之差”（2s3m-2s10s）

出现明显的转正信号，意味着市场定价的美联储加息带来的流动性收紧影响（2 年期和

3 个月期利差：2s3m）开始并持续强于经济增长的影响（10 年期和 2 年期利差：2s10s），

这种影响也开始反映在权益市场的调整上。 

回到现在，我们注意到 2s3m 利差在伊朗冲突开始的 3 月份再次转正，并在 2 个月后的

5 月份，利差之差（2s3m-2s10s）也再次回正，背后市场定价的流动性收紧强于经济增

长预期的压力是我们认为值得密切关注的。 

 

图 3：收益率曲线变化和美股走势_右轴对比丨单位：

BP，指数点_对数坐标 
 

图 4：衍生品市场定价的未来加息概率再次回升丨单

位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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衍生品市场上（见图 4），我们通过直接观察联邦基金利率期货或利率互换市场的定价

来判断市场对于美联储货币政策的加减息预期。对于 2026 年开始的地缘局势，我们可

以发现 2026 年市场的货币政策预期转变经历了三个阶段，从 3 月份伊朗冲突开始阶段

的“不降息”转向 4 月份局势反复变化之下的观望，然后随着美国“60 天战争授权法案”到

期和中美俄双边会晤进行对表，5 月份开始随着原油供给受限对于经济的压力和通胀的

推力传导逐渐显现，市场对美联储的利率定价转向了“加息”。 

 

美债美股相关性考察 

我们认为从相关性切入美股、美债等美元资产的研究是适宜的。为考察上述构造的“利

差之差”指标对于压力的影响，我们进一步将美股拆分成每股收益率和市盈率两个维度，

以平滑后的月频指标为考察样本，观察利差（2s3m-2s10s）、收益率（标普 500 指数每

股收益率）和市盈率（标普 500 指数席勒市盈率）三者之间的相关性。 

（1）长周期来看，每股收益率和市盈率之间大致呈现负相关关系，符合一般

估值定价公式： 

𝑃 = 𝐸𝑃𝑆 × 𝑃𝐸 

（2）缩短周期来看，“利差之差”和每股收益率、市盈率之间的关系并非稳定。

每股收益率的回落、市盈率的回落驱动宏观政策“逆周期”调节，2s3m 更倾向

于降息定价，放松流动性。1990 年代在每股收益率回落，但市盈率持续扩张

的背景下，宏观政策进入到了不确定的抉择空间——最终我们看到美联储在

90 年代短期缓降息的状态下，最终又走向了加息。 

 

图 5：美债利差_左轴、美股收益率和美股市盈率的历史走势  |  单位：%pct，倍数，BP 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院 
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市场定价达到强负相关 

以每股收益率和市盈率相关性 CORR1 作为衡量标准，1990 年以来 CORR1 的负相关性

保持 8 年左右的周期性变化——在 97 年、06 年、14 年以及现在均达到强负相关状态

（见图 6），其中 15 年以来的周期被拉长，和美联储加息变慢的政策节奏相一致。 

 

图 6：美债利差、美股收益率和美股市盈率相关性  |  单位：100% 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 7：美联储资产同比和每股收益率丨单位：%YoY，%  
图 8：利差、美联储资产和市盈率丨单位：BP，万亿美

元，倍 
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趋于回升，利率（流动性）逐渐趋于收紧（2s3m↑），流动性的变动逐渐收窄和经济之

间的缺口直至封闭（2s3m-2s10s＞0），市场的定价预期逐渐转变。 

相关性显示，市场的定价从美联储资产负债表的相对量驱动（图 7左）转向资产负债表

的绝对量驱动（图 8右）。因而在 2025 年 12 月美联储通过 RMP 操作购买短债驱动资产

负债表规模再次进入扩张之后，美国流动性的紧张也逐渐趋于改善。截止到 5月下旬，

美国金融市场条件维持宽松状态，信用利差保持在历史相对低位，支撑经济维持在景

气区间。特别的 5 月标普美国服务业 PMI 指数虽然降至低于预期的 50.9，但继续保持

在低景气状态之中。 

站在当前时点，相比较市场对于美联储加息预期的定价，其资产负债表是否重回收缩

（即新一届联储带来的“沃什冲击”）是更值得关注的变化点。特别是在美国货币市场保

持紧平衡状态下，短期流动性扰动带来的市场调整压力可能会被放大。 

 

图 9：美国金融条件总体宽松，但资金流动性分项不稳

定性最大丨单位：指数点 
 

图 10：金融条件的相对宽松支撑了经济保持景气丨单

位：指数点 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

美股：高估值、高供给、“低”需求 
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（2）盈利：2026 年一季度标普 500 整体 EPS 同比增长 26%，剔除亚马逊、Meta 和谷

歌的一次性收益，增速仍达 18%； 

美股“高估值+高盈利”的组合，使得美股在美债收益率上升的情况下仍能维持高位。当
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前市场已将大量乐观预期提前定价，投资者对业绩的奖励力度远低于历史均值，表明

市场对盈利质量的敏感度正在提高。若未来盈利增速放缓或不及预期，估值收缩的压

力将迅速显现。 

 

图 11：美国企业盈利 2020 年后快速扩张，其中金融行

业盈利占比在 2022 年加息后才有所修复 | 单位：万亿美

元_左轴， %pct_右轴 

 

图 12：美国企业盈利增速自 2025 年三季度开始有所修

复，其中金融行业的盈利增速显著快于非金融行业 | 单

位：%YoY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 13：美股 PE 估值和商品指数 | 单位：倍，指数点  图 14：美股估值(纵轴)和波动率(横轴) | 单位：指数点 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

我们需要警惕美股高估值故事的延续存在“卖铲人”证伪的风险（微观层面盈利由上游的

投资驱动，宏观层面经济增长的边际动力转向投资，见图 16）。 

一方面，从政策推动来看，美国永久化 100% 首年全额加速折旧是本轮 AI 资本开支泡

沫的核心政策推手，人为地前置利润、延后折旧压力，带来短期投资的大幅扩张。这
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一政策使得会计折旧（5～6 年）与 GPU 真实经济淘汰周期（2～3 年）之间产生严重错

配，一旦未来下游企业 AI 落地 ROI 持续不及预期（这一可能性假设是存在的），相关

的 AI订单将从政策驱动下的扩张转向实效考核下的收缩，驱动 AI产业链的盈利拐点： 

第一拐点：毛利率下滑。这一拐点最早可能在 2026 下半年随着下游订单先行

走弱而到来，进一步地，到 2027 年随着美国税收红利边际衰减，叠加存量硬

件集中进入隐性减值周期，这一压力将进一步增大。 

第二拐点：盈利系统性坍塌。这一拐点的驱动在于下游需求向上游的传导预

期证伪，随着 2028 年存量大批量硬件经济性报废，带来大额资产减值，形成 

资本开支的断崖。 

图 15：AI产业的一个简化模型 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 16：美国 GDP 增长分项贡献率  |  单位：%YoY  图 17：消费和 6 个月后资本支出丨单位：指数点 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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另一方面，从现实的情况来看，下游消费存在不稳定性。贝恩调查 951家企业发现，全

球AI支出逾1万亿美元后，40%企业实现的成本节约仅10%以下，远低预期。其中44%

大型企业以“未兑现的节约”为下轮AI投资背书，形成“结构性循环赌注”。这点从宏观层

面也可见一般（见图 17）。 

 

供给侧扩张：关注下半年美股 IPO。 

SpaceX、OpenAI 以及 Anthropic 等科技企业将在 2026 年下半年掀起史上最大规模 IPO

潮，合计募资超 1600亿美元，相当于 2025年美股 IPO总规模（2500亿美元）的 64%。

而估值将突破 3.0 万亿美元，对于美股科技权重（或达 50%）带来重塑，SpaceX 和

OpenAI市值之和将占标普 500指数权重约 8%-10%，或进一步加剧美股"头部效应"。下

半年美股科技股的 IPO 或对于市场的流动性形成较大考验，关注其成为本轮科技牛市

的估值临界点的可能性。 

 

表 1：美股三大 IPO简况 

公司 预计上市时间 估值区间(万亿美元) 募资规模(亿美元) 行业 

SpaceX 2026 年 6 月 12 日 1.75-2.0 750 太空 

OpenAI 2026 年 9 月 0.85-1.0 600 AI 

Anthropic 2026 年 10 月 0.4-0.5 300-400 AI 

合计 - 3.0-3.5 1650-1750 - 

资料来源：华泰期货研究院根据公开数据整理 

 

需求侧收缩：关注中国金融监管加强形成的衍生影响。 

一方面，下半年科技巨头 IPO 上市后有望快速纳入标普 500、纳斯达克 100 等指数，带

来被动资金流入。若美股市场缺乏增量，则对于指数存量带来压力——2026 下半年科

技巨头 IPO 将开启美股指数纳入的 “超级周期”，纳斯达克 100 的 15 天快速纳入与标普 

500 的 6 个月缩短门槛将大幅加速被动资金流入节奏。三大巨头合计带来 8000-12000 亿

美元被动资金流入，超过 2025 年美股 IPO 总募资额（450 亿美元）的 20 倍。短期（纳

入前后 1-2 周）可能引发科技板块资金再平衡，部分资金从现有权重股（苹果、微软）

流向新纳入标的。 
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表 2：指数跟踪资金总规模估计 

指数 主要 ETF 总跟踪资产规模 单家公司权重（预估） 被动流入规模 

纳斯达克 100 QQQ/QQQM/VGT 约 4.5 万亿美元 

SpaceX:5-6%； 

OpenAI:3-4%； 
Anthropic:3-4% 

SpaceX:2250-2700 亿；

OpenAI:1350-1800 亿；

Anthropic:1350-1800 亿 

标普 500 SPY/VOO/IVV 约 11 万亿美元 

SpaceX:3-5%； 

OpenAI:2-3%； 
Anthropic:2-2.5% 

SpaceX:3300-5500 亿；

OpenAI:2200-3300 亿；

Anthropic:2200-2750 亿 

罗素 1000 / 富时指数 各类 ETF 约 3 万亿美元 按市值比例 合计约 1500-2000 亿美元 

资料来源：华泰期货研究院根据公开数据整理 

 

图 18：美股融资融券比高位 | 单位：%YoY，100%  图 19：融资余额达到 1.3 万亿美元 | 单位：万亿美元 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

另一方面，5 月 22 日中国证监会联合工信部、央行、外汇局等八部门发布《综合整治

非法跨境证券期货基金经营活动实施方案》。老虎证券、富途控股、长桥证券等境外券

商由于无内地牌照，其通过 APP/网络向境内用户提供美股开户、交易、资金划转，属

非法经营证券业务，对富途拟罚没 18.5 亿元，老虎拟罚没 4.1 亿元，没收全部违法所

得，并给了两年过渡期（2026年 5月 22 日至 2028年 5月 22 日），期间对于存量账户只

许卖出、不许买入和入金。由于富途 2024年客户总资产突破 7433亿港元，老虎客户总

资产达 417 亿美元1，两家合计客户资产超过人民币 9800 亿元人民币，对于跨境资金流

 

1 参考：36kr《富途、老虎遭证监会重罚：100 万炒美股大陆精英，账户进入 2 年倒计时》 
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动的影响预计逐渐加强。 

 

美债：低估值、低供给、“低”需求 

当前美债收益率曲线呈现“熊陡”形态——长端收益率上行速度显著快于短端，导致期限

利差 2s10s 的扩大（见图 20）。具体表现为： 

（1）2 年期美债收益率稳定在 4.1%，显示市场对美联储加息预期基本消化； 

（2）10 年期美债收益率从年初的 4.16%升至当前约 4.5%-4.6%，接近历史高位； 

（3）30 年期美债收益率突破 5.0%，创下 2007 年以来新高； 

（4）10 年期和 2 年期利差（2s10s）达到 52BP，长端收益率的上升速度明显快于短端。 

 

图 20：美债收益率曲线变化丨单位：%  图 21：十年期美债的影响因素丨单位：%，%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

美债“熊陡”形态主要源于财政赤字的扩大和加息预期的回升。一方面，市场在经历了中

东持续地缘冲突的影响后，对美联储维持高利率甚至重启加息的预期升温；另一方面，

经济承受地缘压力之后市场对于主要经济体财政赤字扩大和通胀担忧推升了期限溢价。

美债收益率的上行从前期的反映通胀和降息预期开始转向对美国长期债务可持续性的

担忧定价（见图 21）。 

 

供给侧：美债发行的压力增加 

短期来看，美国财政部补充流动性需求上升。美国财政部 5月 6日再融资声明显示，继
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续保持 1250 亿美元的季度再融资规模不变，增加短期国库券的发行规模。财政部预计，

TGA 现金余额将在 6 月底达到 9000 亿美元，并在 7 月底可能触及 1 万亿美元的峰值。

这意味着，在经历了数周的流动性注入后，财政部即将逆转操作，通过大规模发行短

债从市场回笼资金。 

 

图 22：美国财政赤字短期收敛，美债发行呈现短久期化  |  单位：千亿美元 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 23：美债持有者结构变化丨单位：万亿美元  图 24：不同美债持有方变化情况丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

长期来看，美国已经进入到两党共识的、长期的大财政阶段。美国国会预算办公室 3月

发布的长期预算展望显示，联邦债务/GDP 比率将在 2027 年超过历史峰值（二战时的

106%），并在 2030 年逼近 120%。2026 财年联邦赤字预计为 1.9 万亿美元，占 GDP 的

6.5%。当前美国财政面对的是高赤字、高再融资、高利息支出的情况。如果短端利率

继续推高，市场也继续定价更高的利率，对财政更敏感的长端收益率也会通过预期和

期限溢价受到影响，降低增量持有意愿。 
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需求侧：关注沃什冲击 

2026 年 5 月凯文·沃什正式就任美联储主席，其主张将美联储资产负债表从 6.7 万亿美

元压缩至 3 万亿以下，减持 1.5 万亿美债、清仓 2.1 万亿 MBS，美联储将从美债最大买

家转为潜在卖家，直接改变供需结构。美联储当前持有 4.45 万亿美元美债（占美联储

总资产 66%，为 2008 年 3 月以来最高），沃什缩表的最终实施将意味着美联储停止为

财政赤字提供流动性支持，每年减少约 5000 亿美元美债购买，可能通过主动抛售而非

仅被动到期方式缩减持仓，加速供给压力释放。对于美国财政部而言，2026 年美国有

10 万亿美元国债需再融资，加剧供需失衡风险。 

 

图 25：美联储总资产及其变化丨单位：%，万亿美元  图 26：美联储总资产及其变化丨单位：%，万亿美元 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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