
 

彭文生：美国股债的下一站 
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历史上高通胀（尤其是供给型通胀）或者类滞胀时期，石油领跑，而

股债可能双杀，成长板块往往垫底。中东地缘风险加剧、航空用油需求向

好，叠加美联储加速紧缩风险提高，将强化高通胀下的交易逻辑。美股四

大风险——供给型通胀坚挺、增长放缓、流动性紧缩、估值过高，正在一

一发酵，尤以通胀风险为最大挑战。我们预计美债利率上半年或将继续上

行至 2.0-2.1%；下半年美债利率将同时面临下压因素：headline通胀二季

度后期可能降速、增长放缓、财政进一步紧缩、欧日低利率，和上推因素：

缩表。因此下半年利率运行方向很大程度上取决于缩表的节奏、方式和力

度。一季度，我们预计石油坚挺、纳指美债承压。但在调整过后，市场关

注点开始切换，下半年仍然看好美国成长板块。 

美国松货币叠加宽财政是推升通胀中枢持续上行的根本力量。当下与

1965年-1982年的“大通胀”时期，有三点相似。 

首先，从需求层面来讲，货币财政较长期双宽松，并且疫情以来货币

配合财政的力度也远强于二战后任何时期。其次，从供给端来看，当下按

照供给冲击持续的时间由短及长，全球正在经历极端天气、疫情导致的供

应链瓶颈和劳动力短缺、以及全球去碳化冲击。第三，从政策框架调整的

角度来看，70年代布雷顿森林体系瓦解使得货币进而通胀“脱锚”，2021

年 8 月实施的平均通胀目标制提高了美联储通胀容忍度，也加剧了通胀预

期的不确定性。这些相似点均指向本轮通胀很有粘性，市场可能仍在低估

其风险。从长周期的角度来看，通胀的确是一种货币现象，尤其当财政主
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导创造广义货币时，正如疫情以来财政贡献了 M2 的大多数。根据物价的

财政决定理论，当政府即期发行大量债券或者市场预期政府财政收支状况

恶化时，社会面临较大价格上行压力。 

2021年压制美债利率的“五指山”今年将被移除。若干阻碍利率上行

的因素中，美债的供需失衡，或者说美联储 QE是关键因素。2021年，美

联储通过 QE 从二级市场上购买了 77%的国债净供给，4 月以来更是高达

85%，而 2020年（3月到 12月）该数字仅为 55%。伯南克指出，美债的

供需关系一定程度上决定了美债利率的期限溢价，因此 QE 主要通过压低

期限溢价人为压低了长端利率。 

疫情以来，美联储通过 QE扩表 4万亿美元左右，占比 GDP20%，按

照历史规律，人为下压十年期利率 160基点。根据我们的利率模型测算，

截至目前，QE4压低了十年期利率 150基点。Taper计划于 2022年 2月

结束，美联储QE购债占比国债净供给将由2021年的 77%骤降至 6%左右，

压制期限溢价和利率的关键因素将很大程度解除，利率也更有可能向基本

面所隐含的水平收敛。考虑到长期处于三四十年高位的通胀，叠加处于历

史低位的期限溢价和通胀风险溢价，我们预计 10年期利率 2022年上半年

仍有 20 基点左右的上行空间，即上行至 2.0%-2.1%。下半年利率将面临

较大不确定性，既有下压因素：headline通胀二季度后期可能降速、增长

放缓、财政进一步紧缩、欧日低利率，又有上推因素：缩表。因此下半年

利率运行方向很大程度上取决于缩表的节奏、方式和力度。 
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在高通胀的背景下，市场已经开始逐渐计入对美联储更快收紧的预期。

目前利率衍生品市场已较充分预期三月加息。美联储过去两个月以来一直

在对市场进行压力测试，并试探市场承压底线。如果三月加息，市场或将

面临较大冲击。冲击并非主要源自加息本身，而是其中透露出的两点信息

让市场更为担忧： 

1.通胀可能上升的压力可能难以控制；2.事先来看，全年紧缩力度恐

超预期。况且，90年代以来的加息周期中，首次加息后股市在 1-3月内不

同程度均有所反映，6个月后逐渐消化加息冲击。 

美股面临进一步调整的风险。估值过高、全球增长放缓、流动性收紧，

以及供给型通胀是美股的四座大山，这些风险均在发酵。长端实际利率代

表了流动性和真实的货币政策松紧程度，因此过去几年很大程度影响了美

股估值。根据上文分析，我们认为 2022 年实际利率将缓慢趋势上行，因

此估值将承压。历史上，经济景气和流动性（影子利率来衡量）对美股收

益率影响显著。最后，在供给型通胀风险下，相比于其他大类资产，股市

债市往往明显承压。在美联储基准紧缩情形中，伴随金融条件逐渐收紧和

经济边际放缓，叠加较大通胀压力，美股面临一定调整风险。在激进紧缩

情形中，通胀（及其预期）失控以及美联储被迫“急刹车”将对股市带来

较大冲击。 

但在调整过后，市场关注点开始切换，我们仍然看好成长的逻辑。我

们作出这样的判断基于两个原因： 
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