
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2019 年 08月 15日 

宏观点评 

8 图看清 10Y-2Y 美债收益率倒挂的表与里 

事件：8 月 14 日，美国 10 年期和 2 年期国债收益率盘中倒挂，市场对美国

经济陷入衰退的担忧升温，VIX 恐慌指数快速上升，美股大跌、黄金续涨。 

1.美债期限利差倒挂，通常反映市场对美国经济前景的担忧（图 1）。短端

美债收益率通常受货币政策影响更大，利率弹性较小；长端美债收益率与经

济表现相关度更大，利率弹性也更大。因此美债期限利差走势通常反映市场

对未来经济的预期，当期限利差倒挂也表明投资者对美国经济前景较为悲

观。换言之，期限利差是市场预期的结果，并非引发经济衰退的原因。 

2.本次 10Y-2Y 美债收益率倒挂，除基本面因素外，很大程度上受贸易摩擦

升级影响（图 2、图 3）。历史经验显示，美联储实施紧缩货币政策时期，

以及美国经济进入周期尾端后，美债期限利差趋于持续收窄。但过去几个月

以来，10Y美债收益率快速下行的拐点往往发生在中美贸易摩擦加剧的时点，

期限利差也随之快速收窄。因此，本次 10Y-2Y 美债利差倒挂，很大程度上

是受贸易摩擦引发避险情绪升温的影响，并不完全是经济基本面变化所致。 

3.历史上 10Y-2Y利差倒挂后，美国经济都随之衰退：最快 1年后、最慢 3

年后、平均 2年后（图 4、图 5）。据美国国家经济研究局（NBER）界定，

1978 年至今，美国共经历 5 轮衰退期，历次衰退之前 10Y-2Y美债收益率均

出现了倒挂：从倒挂提前的时间来看，最快提前 12 个月，最慢提前 36 个月，

平均提前 22 个月。按此经验规律，当前 10Y-2Y美债利差倒挂，并不能判定

美国经济短期就会陷入衰退，但中长期几成定局。 

4.重申前期观点：美国经济短期内陷入衰退的可能性较低（图 6、图 7）。

前期报告《美国一季度 GDP 超预期的表与里》我们指出：历次美国衰退的

根本原因，都是企业或居民部门大规模债务违约引发的金融体系崩溃。当前，

美国居民部门债务压力较轻，企业部门债务压力偏高但尚可承受，同时金融

体系抗风险能力显著增强，因此美国经济短期内陷入衰退的可能性较小。 

5.历史上 10Y-2Y美债收益率倒挂后，大类资产怎么走（图 8）：美元指数

表现无一致性规律，10Y美债收益率多数上行，标普 500 指数多数上涨，黄

金价格走势无一致性规律，原油价格多数上涨。此外，在前期报告《美联储

十年来首次降息，更像历史上哪轮？》中我们指出：今年 7 月美联储启动 10

年首次降息，与 1989 年美联储降息的宏观背景高度一致。参考 1989 年的经

验规律，再结合当前具体情况，我们对本轮美联储降息后大类资产表现的判

断如下：美元短期仍有韧性，不宜过早看空，但中长期趋于下跌；美股短期

有望维持上涨，中长期趋于持续回调；美债收益率可能在较长时期内维持下

行趋势；黄金短期大概率震荡，中长期趋于上涨；原油短期有望小幅走高，

中期取决于 OPEC 减产力度，长期大概率下跌。 

风险提示：美国经济表现超预期，中美贸易摩擦超预期演化。 
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图表 1：10Y-2Y 美债利差与联邦基金目标利率走势高度负相关  图表 2：经济周期尾端 10Y-2Y美债利差趋于持续收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：本次 10Y-2Y 美债利差除基本面因素外，很大程度上受中美贸易摩擦加剧影响 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 4：历史上 10Y-2Y美债利差倒挂往往预示着经济衰退，但提前量偏差较大 

 

资料来源：NBER，Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：历史上 10Y-2Y利差倒挂与经济衰退的领先情况统计 

10Y-2Y首次倒挂  美国经济衰退起点（NBER） 领先时长 

2005-12-27 2008-01 26 个月 

1998-05-26 2001-04 36 个月 

1988-12-13 1990-08 21 个月 

1980-09-12 1981-08 12 个月 

1978-08-18 1980-02 19 个月 

 

平均 22 个月 

资料来源：NBER，Wind，国盛证券研究所 

图表 6：历次衰退前美国企业和居民部门杠杆率持续抬升（当前下降）  图表 7：历次衰退前美国企业偿债压力和银行坏账率快速抬升（当前下降） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，国盛证券研究所 

图表 8：历次 10Y-2Y 美债利差倒挂后大类资产表现一览 

10Y-2Y首次

倒挂时点 
观察期 美元指数  10Y美债 标普 500 黄金 原油 

2005-12-27 

后 1 个月 -2.5 0.2 1.9 12.4 10.7 

后 3 个月 -1.6 0.5 3.0 14.5 8.0 

后 6 个月 -6.6 0.8 1.1 21.3 21.0 

后 12 个月 -8.2 0.4 12.9 25.6 8.1 

1998-05-26 

后 1 个月 1.4 -0.1 3.6 0.8 -11.0 

后 3 个月 0.5 -0.5 -12.5 -6.5 -11.0 

后 6 个月 -3.6 -0.9 6.4 -1.0 -15.3 

后 12 个月 2.6 0.0 19.0 -8.5 14.5 

1988-12-13 

后 1 个月 5.6 -0.1 7.7 -6.7 12.5 

后 3 个月 7.1 0.2 6.7 -8.3 23.1 

后 6 个月 11.3 -1.1 15.1 -10.1 20.3 

后 12 个月 1.7 -1.2 27.9 -3.5 32.1 

1980-09-12 

后 1 个月 3.9 1.1 1.5 -6.4 13.8 

后 3 个月 6.2 1.1 8.1 -12.6 21.1 

后 6 个月 13.7 1.8 8.3 -25.1 14.5 

后 12 个月 26.6 4.5 -7.5 -36.9 3.5 

1978-08-18 

后 1 个月 -1.0 0.1 -2.1 4.8 0.1 

后 3 个月 0.5 0.4 -9.6 -7.1 3.2 

后 6 个月 -1.7 0.7 -8.1 21.6 62.2 

后 12 个月 -2.8 0.8 4.4 53.9 165.8 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所   注：10Y 美债为收益率变动，其它为涨跌幅 
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