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美国国债收益率曲线倒挂值得担忧吗？  
主要结论： 

一、美国国债收益率曲线倒挂值得担忧吗？ 

 受贸易战和全球经济放缓影响，美国及部分国家国债收益率曲线出现倒挂。 

 收益率曲线倒挂从现象上看，主要是由于长端利率受市场情绪以及通胀预期

快速下行 ，而短端利率受到货币政策约束无法快速下行。 

 美国国债收益率曲线倒挂对美国经济走弱的预测性很高。 

 但结合目前的情况， 我们认为，收益率曲线的倒挂更多的是突显了经济对潜

在不良后果的脆弱性，美国的资本开支周期走弱和贸易战才是更值得担忧的

因素：  

 首先，历史中存在过即使利差倒挂但经济仍然稳企的局面，取决于央行

的决策速度和力道。 

 其次，与 1998 年相似，本次宏观收益曲线（用名义 GDP 同比-居民收入

同比衡量）并没有跟着国债收益率曲线的反转而反转。 

 第三，联储债券购买计划长期压低长端利率，以及长端利率下降空间有

限，导致利差倒挂空间有限。 

 需要注意的是贸易战的负面影响可能会放大利差倒挂的影响。 

 

二、美国 7 月核心 CPI、7 月零售销售、8 月纽联储和费城联储制造业高于预期，

美国 7 月工业产出月率、新屋开工、8 月消费者信心不及预期 

 美国 7 月核心 CPI 同比高于预期 ：CPI 上涨主要受益于能源和其他多数商品

和服务价格走高。 

 美国 7 月零售销售好于预期: 无店铺零售业和加油站为主要提振。 

 美国 8 月纽约和费城联储制造业超预期: 新订单指数为主要提振。 

 美国 7 月工业产出月率不及预期和前值: 采矿业和制造业产出为主要拖累。 

 美国 7 月新屋开工年化月率低于预期：多户住宅开工连续第二个月下滑，而

单户住宅开工数则升至 1 月以来的最高水平。 

 美国 8 月消费者信心指数大幅回落：贸易政策加剧了消费者对未来金融前景

的不确定性。 

 

三、本周重点关注杰克逊霍尔全球央行年会和欧元区与美国 8 月制造业 PMI 初值 

 财经新闻：美联储公布 7 月货币政策会议纪要，美国堪萨斯城联储举行杰克

逊霍尔全球央行年会和欧洲央行公布 7 月货币政策会议纪要。 

 财经数据：美国 7 月成屋销售年化总数(万户)和欧元区与美国 8 月 Markit 制

造业初值。 

 

风险提示： 

 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 美国国债收益率曲线倒挂值得担忧吗？ 

受贸易战和全球经济放缓影响，美国及部分国家国债收益率曲线出现倒挂。8

月 14 日，美国 2 年期国债收益率高出 10 年期国债收益率 1 个基点，为 2006 年

以来的首次倒挂。去年年底和今年 5Y-2Y 以及 10Y-3M 的收益率曲线均发生倒

挂，但 10Y-2Y 的收益率曲线倒挂加剧了对可能出现的经济衰退的担忧，因为这

两项投资之间的差距是最受关注的经济衰退指标之一。随后英国 10 年期与 2 年

期国债利差也发生了 2008 年以来的首次倒挂，加拿大 10 年期和 2 年期国债收

益率利差下跌 5.090 个基点，跌至-19.73 个基点，该曲线倒挂程度为 1990 年以来

最深。各国国债收益率曲线倒挂与近期全球国债收益率持续下滑相互加强。尽

管美联储上个月自 2008 年以来首次降息，但投资者依然担心央行可能无法阻止

经济放缓。收益率曲线倒挂反映了投资者的担忧，即贸易战和全球经济放缓可

能影响未来的回报。  

收益率曲线倒挂从现象上看，主要是由于长端利率受市场情绪以及通胀预期快

速下行 ，而短端利率受到货币政策约束无法快速下行。国债的长端收益率可以

拆分为短端利率+风险溢价+通胀预期。其中，短端利率主要反映市场基于当前

的货币市场利率，以及当前的经济形势，对未来的货币政策做出的展望；风险

溢价主要受到交易结构和市场情绪的影响，比如国债的供需情况、宏观事件驱

动的市场情绪变化、不同的中央银行对国债收益率曲线的管理；通胀预期主要

反映市场对未来大宗商品价格、消费品价格、收入增长等方面的预期。从当前

情况来看，贸易战对市场情绪的影响以及对当前通胀预期的悲观大于当前货币

政策宽松对于经济的提振。 

美国国债收益率曲线倒挂对美国经济走弱的预测性很高。去年三四季度，美国

经济相对于其他经济提保持相对强劲，无论是制造业（去年 8 月 ISM 制造业为

61.3，2004 年 5 月以来最高）、消费支出（去年 8 月个人消费支出增速为 3.75%），

还是劳动力市场（失业率保持在 3.6%-3.7%），均接近饱和，与此同时， GDP 持

续保持强势，通胀也触及到了 2%的目标，不乏 8U 出现了经济过热的节奏。期

图表 1：10Y-3M、10Y-2Y、5Y-2Y 收益率曲线均出现倒挂 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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限利差通常在经济和货币政策周期中呈现回升-加速上升-下行-倒挂-回升这一循

环。当经济开始过热，通胀预期开始下滑，边际产出开始下降，股市从牛市开

始有所回落，市场预计通货紧缩来临，导致长端利率开始下滑，使得期限利差

平坦甚至出现倒挂。  

但结合目前的情况， 我们认为，收益率曲线的倒挂更多的是突显了经济对潜在

不良后果的脆弱性，美国的资本开支周期走弱和贸易战才是更值得担忧的因素：  

首先，历史中存在过即使利差倒挂但经济仍然稳企的局面，取决于央行的决策

速度和力道。从历史上来看，美国 1998 年和英国 80 年代均出现过利差倒挂，

但经济增速仍然稳定的例子，两个例子的共同点就是货币政策及时出现了宽松。

1998 年利差倒挂后，美国经济增长仅出现两个季度的下滑，主要背后的原因是

因为在利差倒挂后的不到一个月美联储就选择开启降息周期以促进经济发展。

货币政策的“名紧实松”是英国 80 年代中期期限利差倒挂、经济增速保持上升

的主要原因。撒切尔夫人英国在 1984-1985 年大幅加息，但是 M3 的同比增速反

而是大幅上升的，这段时间的货币政策其实是“名紧”（短端加息）“实松”

（M3 同比增速大幅上升）货币的供应量上行对经济形成支撑，从本质上改变了

货币政策取向。而在此次 10Y-2Y 利差倒挂之前， 美联储已经在 7 月采取了防

御式降息，而不是等到软硬指标均大幅走弱之后才开始开启降息周期。 

 

图表 2：1998年利差倒挂，但经济并未步入衰退 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：80 年代后美国利差倒挂后，美联储时隔天数降息 

 利差倒挂期限 降息时间点 

第一次利差倒挂 1989 年 1 月至 1989 年 10 月 1989 年 6 月至 1992 年 9 月 

第二次利差倒挂 1998 年 6 月-1998 年 7 月 1998 年 9 月至 11 月 

第三次利差倒挂 2000 年 3 月至 2001 年 2 月 2001 年 1 月-2003 年 6 月 

第四次利差倒挂 2005 年 12 月至 2007 年 8 月 2007 年 9 月-2008 年 12 月 
 

来源： 公共信息整理，国金证券研究所 
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其次，与 1998 年相似，本次宏观收益曲线（用名义 GDP 同比-居民收入同比衡

量）并没有跟着国债收益率曲线的反转而反转。当借贷成本超过名义收入增长

时，经济表现会产生直接的负面影响。此时，新借款的成本开始变得过高，导

致信贷使用放缓或下降，以及经济疲软。从历史上来看，除了 1998 年，其他经

济衰退之前的所有国债收益率曲线反转都与宏观收益曲线的反转相吻合，进一

步证明了货币政策的提前宽松虽然不改利率曲线的反转，但会改变宏观收益曲

线的反转。这意味着年初以来利率通道的打开，可能比起对经济产生限制性影

响，更多的是给经济提供一定的缓冲。 

第三，联储债券购买计划长期压低长端利率，以及长端利率下降空间有限，导

致利差倒挂空间有限。首先，美联储前主耶伦上周三表示，市场不应过于担忧

这一收益率曲线反转的影响，其原因在于市场对未来利率走势的预期以外的其

他一些因素正在压低长期收益率。在 2008 年金融危机之后，债券购买帮助刺激

了美国历史上持续时间最长的牛市之一。2008 年 11 月-2009 年 9 月，美联储在

QE1 下购买了近 2 万亿美元的抵押贷款相关资产和长期国债，2010 年 11 月 - 

2011 年 6 月在 QE2 下，美联储购买了 6000 亿美元的国债，2012 年 9 月 - 2014

年 10 月在 QE3 下，美联储每月购买约 850 亿美元的抵押贷款相关资产和美国国

债，最终使资产负债表的总规模达到 4.5 万亿美元。债券购买压低了抵押贷款的

成本和企业债务，也推动就业实现了更快的增长。虽然债券购买本身并不会导

致收益率曲线反转，但它确实导致了一个更加平坦的收益率曲线，债券购买计

划主要通过两个渠道来压底长端利率：一个是信号渠道，通过降低市场对未来

政策利率的预期来发挥作用；另一种是通过供给诱导的投资组合平衡，即减少

向市场参与者提供的购买资产的供应。所以，这意味着这次市场悲观的程度并

不需要像前几个周期一样，便能触发收益率曲线的倒挂。其次，市场判定今年

会开启降息周期，10 年国债利率已经出现大幅回落，从今年年初的 2.66%下降

到 1.52%，这意味当前长端利率收益率下行的空间已经相对有限。整体来看，我

们认为，此次 10Y-2Y 利差可能就在 0BP 附近徘徊。 

图表 4：QE 长期压低了长端收益率 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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需要注意的是贸易战的负面影响可能会放大利差倒挂的影响。通常在利差倒挂

的时候，VIX 指数会出现明显攀升。由于担心贸易战升级带来的经济损失，对

市场的不确定性依旧在上升，导致投资者纷纷涌入全球政府债券等相对安全性

的资产，这可能会进一步促使收益率下降。贸易战中的急剧升级以及外部的

“黑天鹅事件”是否能够引发美联储更加迅速地放松货币政策，是本轮利差倒

挂是否能够推迟经济衰退到来的重要因素。 

 

二、美国 7 月核心 CPI、7 月零售销售、8 月纽联储和费城联储制造业高于预期，

美国 7 月工业产出月率、新屋开工、8 月消费者信心不及预期 

 

1、 美国 7 月核心 CPI 同比高于预期  

8 月 13 日美国劳工部公布的数据显示，美国 7 月季调后 CPI 月率录得 0.3%，和

预期值持平，高于前值为 0.1%；7 月核心 CPI 月率录得 0.3%，持平于前值，高

于预期值 0.2%；美国 7 月未季调 CPI 年率录得 1.8%，高于预期值 1.6%，高于

前值为 1.7%；美国 7 月未季调核心 CPI 年率录得 2.2%，高于预期值和前值

2.1%。 

 

CPI 上涨主要受益于能源和其他多数商品和服务价格走高。分类数据显示，7 月

美国汽油价格上涨 2.5%，高于前值的-3.6%；电力价格上涨 0.6%，高于前值的-

0.8%；医疗服务上涨 0.5%，高于前值的-0.1%；房地产市场有转冷迹象，7 月美

国房屋租金上升 0.2%，低于前值 0.3%。消费品方面，7 月美国新车价格回落

0.2%，低于前值的 0.1%；二手车和卡车价格上涨 0.9%，低于前值的 1.6%。通

胀的回升预计暂时不会对美联储 9 月降息预期造成影响。随着经济增长放缓和

外部风险的上升，美联储仍需降息以提振市场。  

 

2、美国 7 月零售销售好于预期 

 

8 月 15 日晚间公布的数据显示，美国 7 月零售销售月率录得 0.7%，创下四个月

来最大增幅，高于前值前值修正的 0.3%，并高于预测值的 0.3%。 

 

无店铺零售业和加油站为主要提振。分类数据显示，13 个主要零售类别中有 10

个出现增长，其中包括网上购物在内的非商店类销售增长 2.8%，高于前值的

1.94%；加油站销售额增长 1.78%，高于前值-2.29%；食品服务和饮吧销售额增

长 1.1%，低于前值的 0.74%；运动商品、业余爱好物品、书及音乐商店销售额

增长-1.14%，低于前值的 0.64%；机动车辆及零部件店销售额增长-0.58%，低于

前值的 0.31%；保健和个人护理店销售额增长-0.19%，低于前值的 0.55% 。汽车

相关购买有所减少，消费者仍在购买其他产品，这可以缓解金融市场对经济可

能进入衰退的担忧。 
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图表 5：零售销售分类环比数据 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

3、美国 8 月纽约和费城联储制造业超预期 

 

8 月 15 日纽联储公布数据显示，美国 8 月纽约联储制造业指数为 4.8，高于预期

的 2，并高于前值的 4.3。新订单指数和就业指数为主要提振。从分类数据中显

示，，美国 8 月纽约联储制造业就业指数为-1.6，高于前值的-9.6；美国 8 月纽约

联储制造业物价获得指数为 4.5，低于前值的 8.5；美国 8 月纽约联储制造业新

订单指数为 6.7，高于前值的-1.5；库存指数为 5.8，高于前值的-10.9；未完成订

单未-9.7，高于前值的-5.1。 

 

8 月 15 日费城联储公布数据显示，美国 8 月费城联储制造业指数为 16.8，高于

预期 9.5，但低于前值的 21.8。新订单指数为主要提振。从分类数据中显示，费

城联储制造业装船指数为 19，低于前值的 24.9；物价获得指数为 13，高于前值

的 9.5；造业新订单指数为 25.8，高于前值的 18.9；物价支付指数为 12.8，低于

前值的 16.1；就业指数为 3.6，低于前值的 30。 

 

4、美国 7 月工业产出月率不及预期和前值 

8 月 15 日晚间美联储公布数据显示，7 月份美国工业生产下滑 0.2%，不及预期

的 0.1%，也不及前值的 0.2%；7 月制造业产能利用率下降 0.4 个百分点至 75.4%，

比长期平均水平低 2.9 个百分点。 

 

采矿业和制造业产出为主要拖累。分类数据显示，7 月份，由于飓风巴里导致

墨西哥湾石油开采量大幅但暂时下降，矿业产量下降 1.8%，低于前值的 0.6%；

公用事业指数上涨 3.1%，远高于前值的-3.3%；7 月份制造业产出-0.4%，低于前

值 0.6%，其中耐用品、非耐用品和其他制造业均出现回落。大多数主要耐用品

类别的产量下降。木材产品，机械和非金属矿产品的跌幅最大，而航空航天和

运输设备则录得最大幅度的涨幅。 

 

5、美国 7 月新屋开工年化月率低于预期 

8 月 16 日晚间 NAR 公布数据显示美国 7 月新屋开工年化月率为-4%，低于预期

的 0.2%， 并低于前值的-1.8%；美国 7 月新屋开工年化总数为 119 万，低于预

-1.14
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-0.19

0.17
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0.57

0.61
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0.78

0.90
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运劢商品、业余爱好物品、书及音乐商店
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建筑材料、园林设备及物料店
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期的 125.6 万套，并低于前值 124.1 万套；美国 7 月营建许可月率 8.4%，高于预

期的 3.1%，并高于前值-5.2%；美国 7 月营建许可总数(万户)133.6 万套，高于预

期的 127.0 万套，高于前值的 123.2 万套。 

 

多户住宅开工连续第二个月下滑，而单户住宅开工数则升至 1 月以来的最高水

平。占住房市场最大份额的单户住宅建筑在 7 月份增长了 1.3％，达到 876,000

套，是六个月以来的最高水平。东北部，西部和中西部的单户住房开工率上升，

但人口稠密的南部地区则下降了 3.9％。由于土地和劳动力短缺，住房市场并没

有从抵押贷款利率下降中获益，这使得房地产市场继续受到库存紧张和销售增

长缓慢的影响。8 月份房屋建筑商的信心增强。建筑商报告称对单户住宅的需

求强劲，但表示他们“继续面临因过度监管，工人长期短缺以及缺乏可建造地

段而导致的建筑成本上升的问题。” 

 

6、 美国 8 月密歇根大学消费者信心指大幅回落 

8 月 16 日晚间密歇根大学消费者信心指数显示美国 8 月密歇根大学消费者信心

指数初值为 92.1，低于预期的 97，并低于前值的 98.4；美国 8 月密歇根大学 1

年期通胀率预期初值为 2.7%，高于前值 2.6%；美国 8 月密歇根大学现况指数初

值为 107.4，低于前值 110.7；美国 8 月密歇根大学 5-10 年期通胀率预期初值为

2.6%，高于前值 2.5%；美国 8 月密歇根大学预期指数初值为 82.3，低于前值

90.5。 

 

贸易战加剧了消费者对未来金融前景的不确定性。8 月初，33%的消费者对美国

对中国 9 月份提高进口关税的提议表示强烈反对，尽管宣布将推迟至圣诞节，

对消费者价格的负面影响推迟，但这仍引发了人们对未来物价上涨的担忧。消

费者在美联储的引导下得出结论，他们可能需要减少支出，以应对可能出现的

衰退。长期以来，利率下降一直与经济衰退的开始有关。尽管 8 月的调查显示

出对未来收入和就业增长速度的一些担忧，但消费者支出仍保持强劲的最重要

支柱或许是有利的就业和收入前景。 
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