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美债利率“倒挂”，意味着什么？ 

一般来说，在正常的收益率曲线中，期限长的债券收益率应高于期限

短的债券收益率。原因在于长期限的债券需要更高的期限风险溢价作为补

偿。而所谓的“倒挂”即意味着债券利率出现了“短期债券收益率高于长

期债券收益率”的特殊情况。 

美债收益率倒挂的最关键期限有两个，一是 3 月期美债和 10 年期美

债的倒挂；二是 2 年期美债和 10 年期美债的倒挂。目前是 2 年与 10 年美

债发生了倒挂，其他的 3 年与 5 年、5 年与 30 年等较有代表意义期限的美

债也均发生了倒挂。 

 

按照一般的情况看，很显然长期利率一定会高于短期利率，因此利率
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倒挂这种异常情况的出现，包含着市场对于经济未来预期的非正常发展。 

当这种倒挂情况的出现时，市场认为长期的利率水平会下降（或者短

期利率上升更快），长短期利率差值的变化出现逆转，这也往往意味着长期

的经济前景和通胀预期较低，及市场对于经济长期信心不足。 

从美国国债的历史来看，美债收益率倒挂对美国经济衰退的预警准确

度极高。每当利率出现倒挂时，都是美国经济可能步入衰退的强力信号。 

 

以上图来看，横轴以下的部分为出现倒挂的时期，而阴影部分为美国

经济出现衰退的时期。可以看出，每一次倒挂发生之后一定时期内，都会

伴随经济衰退，而每次经济衰退到来之前也必定会出现倒挂，这种倒挂对

经济衰退的预警准确率几乎为 100%。 
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美债利率为何再次出现“倒挂”？ 

那么，美债利率为什么会在当前出现倒挂？ 

对于美债而言，根据美联储的动态期限模型（DTSM），无论是哪种期

限的债券，其收益率都可以范围三个部分：实际利率预期、预期的通货膨

胀以及风险溢价。 

其中实际利率的预期意味着经济发展情况，对于经济长期的预期向好，

则该项值上升，反之则下降。 

预期的通货膨胀主要影响在于短期，长期的预期通胀变化较小。 

风险溢价包含了对未来经济、通胀的不确定风险以及其它各类风险溢

价的总和，简而言之就是风险的补偿，一般而言变化也较小。 

其中对于经济未来的预期与通胀的变化是本次利率倒挂的显著影响因

素。 

从下图中克里兰夫联储提供通胀的预期来看，2 年期通胀预期的变化

幅度更大，从 2 年期美债收益率构成来看，其对通胀预期的变化也更敏感。

当前由于俄乌冲突导致原油等大宗商品的大幅度上行，以及疫情带来的全

球供应链不稳定，叠加美联储在疫情期间的天量 QE，都构成了短期通胀上

行的因素，也是 2 年期美债利率超过 10 年美债利率最重要的原因之一。 
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其次则是对未来经济的预期，从历史上每次利率倒挂情况的来看，当

市场预期未来经济出现衰退时，长短端利率都会出现一定程度的下行。其

中长端利率会因为长期经济增长预期的下降而出现下行，短期利率因为对

美联储货币政应对衰退进行宽松的预期，也会下行。但整体上，长端较短

端下行幅度更大，因此，会表现出期限利差“压缩”甚至“倒挂”的现象，

例如 2000 年和 2006 年左右的利率倒挂时，都是如此。 
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而从当前的经济运行情况来看，美国面临着真实的经济下行的压力。

美国经济的增长主要由消费贡献，但是消费在自 2015 年起便整体处于中

枢下行通道。2022 年疫情常态化后，下行态势仍然很难改变。同时，过

去两年发放的超额财政补贴透支了部分耐用品消费需求，未来的增长空间

或许已经十分有限。 

以对居民消费前瞻性较强的密歇根大学消费者信心指数来看，该指数

已经跌至 60 以下，甚至远低于新冠疫情大封锁时期，达到了 2008 年金融

危机和 70 年代末经济危机时期的水平。再加上通胀的影响，无疑会对消

费形成更强的抑制作用。 

因此，整体来看，本次美债利率的倒挂，既有通胀带来的干扰因素，

也有美国经济面临真实的下行压力的影响。两者共同作用，导致 10 年期与

2 年期美债利率的倒挂。 
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对 A 股有何影响？ 

在讨论美债利率倒挂对国内资本市场的影响之外，当前还出现了另一

种利率“倒挂”，即中美利率的倒挂，10 年期美债的收益率和中国 10 年

期国债的收益率逐渐接近，甚至 10 年期美债的收益率超过中国 10 年期国

债的收益率。 

从经济和政策的周期来看，在 2015 年以后，无论是 3 年期中美利差

的倒挂还是 10 年期中美利差的显著收窄，都受到中美宏观经济、政策周期

错位的影响。 

2020 年疫情冲击下中美两国的恢复进度不同，中国疫情爆发较早，控

制比较及时，经济恢复较快，因此货币政策也较早地边际收紧，而美国疫

情防控不力，供给端修复缓慢，经济复苏滞后中国 1-2 个季度，导致中美

经济周期再次错位。 
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