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疫苗取得突破性进展，欧美国债收益率开始上行 
新冠疫苗和宏观经济研究系列之一 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

宏观点评报告 

  

分析师 

 雒雅梅  S0800518080002 

  

 luoyamei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 张育浩   

 18548912118 

 zhangyuhao@research.xbmail.com.cn 

 陶泠   

 15000831636 

 taoling@research.xbmail.com.cn   

相关研究 

西部宏观自上而下研究系列之五：美元贬值将
会如何影响 A 股？ 2020 年 8 月 4 日 

2020 年下半年宏观经济和市场展望：从流动性

危机到流动性牛市  2020 年 7 月 20 日 

西部宏观自上而下研究系列之四：我们正站在
两个周期的起点 2020 年 7 月 6 日 

西部宏观自上而下研究系列之三：当下经济周
期如何进行行业配置？ 2020 年 6 月 29 日 

西部宏观自上而下研究系列之二：全球市场的

核心因素剖析以及后续的走势 2020年6月14

日 

西部宏观自上而下研究系列之一：ESG 主题基

金在全球和中国的发展 2020 年 5 月 31 日 

中美德三国长债收益率均已见底：长债收益率
开启上行周期 2020 年 5 月 12 日 

全球新冠疫情研究系列之四：沉舟侧畔千帆过：
疫情冲击下的全球财政政策 2020 年 4 月 21

日 

全球新冠疫情研究系列之三：全面解读欧洲疫
情 2020 年 4 月 14 日 

全球新冠疫情研究系列之二：预测美国的疫情

和股市拐点 2020 年 4 月 12 日 

全球新冠疫情研究系列之一：意大利新冠疫情
的拐点出现了吗？2020 年 4 月 1 日 

   

 

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
随着辉瑞和BioNTech的新冠疫苗取得突破性进展，我们判断全球经济明

年会呈现“前低后高”的加速复苏态势，海外主要经济体尤其是美国的

国债收益率将会继续上行。从4月底以来，我们开始注意到中美长债收益

率上行的风险，并在5月12日发布报告《中美德三国长债收益率均已见底

——长债收益率开启上行周期》。5月至今债市走势不断验证我们的判断。 

市场开始定价经济复苏逻辑，尽管三四季度欧美疫情的二次爆发拖累了

复苏进度，但疫苗的突破性进展提振了市场预期。11月9日，辉瑞和

BioNTech合作研发的新冠疫苗发布了三期临床的部分实验数据，结果显

示这只新冠疫苗的有效性超过了90%，远超市场预期，有望最快将在11

月底向FDA申请紧急授权使用的批准，12月就能够供一线医护人员使用。

因此：1）就业：如果疫苗能够尽快上市使用，经济逐渐重启，欧美的就

业市场市场有望大幅好转。2）居民消费：疫苗的突破性进展将会显著提

振消费者信心，本次经济衰退中居民收入受到的损失远不及金融危机时

期，消费能力仍在，消费意愿的回升将会推动消费的快速回暖，居民储蓄

率将会继续下降。3）企业投资：经济复苏的不确定性大大降低，叠加下

游需求的复苏，企业信心也会迎来回升，从而加大投资和支出，带动企业

盈利的回升。 

从债市周期的角度来看，我们继续认为全球债券正处于2008年四季度到

2009年一季度的债市情况。全球债市从今年二季度开始已经在定价经济

复苏，尽管由于疫情反复、美国大选等事件的影响，债市呈现震荡反复，

但是在一系列风险因素落地之后，债券收益率将会继续开启正式的上行周

期。具体来说： 

1）美债：短债已经接近零利率，在未来长短期限利差走阔的情况下，我

们判断10年期美债收益率将会在未来半年上行到1.5%。美债10年与2年

收益率利差为79个基点，处于历史周期低位，11月9日辉瑞疫苗进展超预

期后，最近三天已经上升了12个基点。2）德债：10年期德债收益率已经

见底，中枢将会逐渐上行。欧洲疫情二次反弹导致德债收益率在三季度

有所下降，但是新冠疫苗的超预期进展明显缓和了市场担忧，经济不会再

回到3月完全停摆的最差的时候。资本市场在去年9月以及今年的3月已经

定价了非常悲观的经济预期。3）中债：我们认为中债10年期收益率短期

还有向上的空间，利率债的趋势性机会还需要再等待。4月至今，我国经

济复苏逻辑不变，基本面不利于债市，长债利率虽然已经在最近半年内不

断调整，上升了接近76个基点到3.24%，但尚未到确定性的拐点。 

风险提示：疫苗进展与全球经济不及预期；中美关系的不确定性。 
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随着辉瑞和 BioNTech 的新冠疫苗取得突破性进展，我们判断全球经济明年会呈现“前低

后高”的加速复苏态势，海外主要经济体尤其是美国的国债收益率将会继续上行。从 4

月底以来，我们开始注意到中美长债收益率上行的风险，并在 5 月 12 日发布报告《中美

德三国长债收益率均已见底——长债收益率开启上行周期》。5 月至今债市走势不断验证

我们的判断。 

 一、疫苗进展与经济复苏 

全球经济三季度已经开始恢复，市场开始定价经济复苏逻辑。2020 年 Q2 虽然只有中国

经济正增长，但 Q3 已发布国家均实现环比正增长。第三季度，中国 GDP 同比增长 4.9%，

美国 GDP 环比增长 33.1%；欧元区 GDP 环比增长 12.7%。从制造业 PMI 来看，10 月摩

根大通全球制造业 PMI 达到 53，是今年的最高值。除了日本还在荣枯线以下，为 48.7，

其他主要经济体的制造业 PMI 都位于 50 以上。 

图 1：全球前 10 大经济体的季度 GDP 增速 

 

资料来源：WIND，Bloomberg，西部证券研发中心 

注：每个方块代表一个季度，绿框：GDP 增速为正；灰框：GDP 增速为负；白框：GDP 增速未发布 

 

图 2：2020 年 10 月主要经济体的官方制造业 PMI 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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尽管三四季度欧美疫情的二次爆发拖累了复苏进度，但疫苗的突破性进展提振了市场预期。

11 月 9 日，辉瑞和 BioNTech 合作研发的新冠疫苗发布了三期临床的部分实验数据，结果

显示这只新冠疫苗的有效性超过了 90%，远超市场预期。此前医学界普遍认为疫苗的上市

标准应达到 70%以上，而 FDA 在今年 7 月 1 日发布新冠疫苗的标准是 50%，为了推进疫

苗进展还降低了标准。全球目前有超过 200 个潜在的新冠疫苗正在研发，有超过 30 个在

临床实验阶段。辉瑞从 7 月底就开始了三期临床实验，目前已经拿到了部分实验数据，有

望最快将在 11 月底向 FDA 申请紧急授权使用的批准，12 月就能够供一线医护人员使用。

对于全球资本市场来说，经过三期临床试验而且被宣布安全有效的疫苗将是一个非常大的

积极信号，大大减弱了投资者对疫情的担忧，巩固了经济复苏的预期，显著提振海内外市

场风险偏好。 

对就业市场来说，如果疫苗能够尽快上市使用，经济逐渐重启，暂时性失业的人将会陆续

回到工作岗位，有可能会推动就业市场大幅好转。从就业来看，疫情对今年的就业市场造

成了非常大的打击，失业率和失业人数都创下了历史新高，但同时暂时性失业的人占了很

大一部分比例。10 月美国失业率为 6.9%，较 4 月的历史最高点下降了 7.8 个百分点，但

仍处于历史高位。由于经济尚未修复，目前美国有相当多的短暂解雇（temporary layoffs）。

10 月暂时性失业的人占到了 29.1%，尽管比 4 月的历史最高点 78.3%大幅下降，但是仍

然高于往年 10%左右的水平。 

图 3：失业率仍然居于历史高位  图 4：暂时性失业的人数仍然接近 30% 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

从个人消费来看，如果疫苗能成功上市使用，将会显著提振消费者信心，从而带动消费复

苏。从消费意愿来说，消费者信心指数与零售额同比增速具有明显的正相关关系。10 月

密歇根大学消费者信心指数回升到 81.8，同时美国零售总额 9 月同比增速也上升到了

5.36%。我们认为，在疫苗成功上市之后，消费者信心会得到极大的提振，居民消费会大

幅回补，尤其是此前受“社交距离限制”影响较大的服务业消费。美国的服务业 GDP 占

全部 GDP 的六成，因此服务业消费的恢复将是经济复苏的主要贡献项。 

从消费能力来说，由于美国 3 月的经济刺激法案中直接向家庭和个人发放现金补助，因此

4 月美国居民个人收入还同比增长了 14.1%，到 9 月同比增速依然达到 6.2%，总体来看

美国居民个人收入并没有大幅下滑。目前美国居民储蓄率在 9月为 14.3%，较 4月的33.6%

虽然大幅下滑，但仍然是 2000 年以来的高位。因此若疫情影响消退，居民的消费能力仍

在，消费意愿的回升将会推动消费的快速回暖，居民储蓄率将会继续下降。 
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图 5：消费者信心指数与零售同比增速正相关 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心 

 

图 6：居民收入受到的影响不及 2008 年金融危机  图 7：居民收入受到的影响不及 2008 年金融危机 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

从企业来看，经济复苏的不确定性大大降低，叠加下游需求的复苏，企业信心也将会迎来

回升，从而加大投资和支出，带动企业盈利的回升。美国中小企业乐观指数从 4 月的 90.9

回升至 10 月的 104，显示中小企业对未来的经营乐观情绪逐渐回暖。目前市场对未来标

普 500 指数每股收益的一致预期呈现逐步上升趋势。 
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图 8：美国中小企业乐观指数  图 9：标普 500 指数未来 EPS市场一致预期 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 二、债券 

从债市周期的角度来看，我们正处于 2008 年四季度到 2009 年一季度的债市情况，全球

债市从今年二季度开始已经在定价经济复苏，尽管由于疫情反复、美国大选等事件的影响，

债市呈现震荡反复，但是在一系列风险因素落地之后，债券收益率将会继续开启正式的上

行周期。 

 

 1、美债 

美国 10 年与 2 年期国债收益率倒挂通常意味着美国经济即将陷入衰退。在步入衰退之后，

美债期限利差反而开始走阔，而且速度往往会非常快。回顾历史，1985 年至今美债 10 年

与 2 年收益率出现过四次明显的倒挂，分别是 1988-1990 年、2000 年、2006-2007 年、

2019 年 8-9 月，在期限利差倒挂后的一年内，美国都出现了经济衰退，伴随而来的是期

限利差大幅走阔。 

图 10：美债期限利差 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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美国的短债已经接近零利率，因此在未来长短期限利差走阔的情况下，美国长债将会逐渐

上行。我们判断 10 年期美债收益率在未来半年将会上升到 1.5%以上。 

2020 年 3 月美联储快速降息，将基准利率下降至 0-0.25%。考虑到经济修复整体可控，

实施负利率的必要性大大降低，并且在经济恢复到疫情前的正常水平之前，美联储短期内

不会加息，因此美国短端利率目前已经到达底部。长端利率，10 年期国债收益率在今年 3

月 9 日已经达到 0.54%的历史最低值，虽然美联储未来可能会采取收益率曲线控制的工具

来给长债收益率设定一个天花板，但目前来看长债收益率为 0.96%，仍处于历史底部，还

没有快上升到高水位。未来在期限利差上行的情况下，长债利率有上行压力。截至 2020

年 11 月 11 日，美债 10 年与 2 年收益率利差为 79 个基点，处于周期低位，11 月 9 日辉

瑞疫苗进展超预期后，最近三天已经上升了 12.68 个基点。 

图 11：美国 10 年期与 2 年期国债收益率 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 2、德债 

从 2020 年 2 月开始，由于欧洲疫情快速蔓延和爆发，投资者开始追逐避险资产，并且开

始定价德国经济衰退的预期。德债 10 年期收益率快速从年初的-0.2%下行至 3 月 9 日的

-0.86%。随着欧美财政政策和货币政策双管齐下，大规模重启量化宽松缓解市场流动性危

机，叠加欧洲疫情逐渐被控制住，德债收益率开始触底反弹，最高一度反弹至-0.19%。 

我们认为德债收益率已经见底，中枢将会逐渐上行。欧洲经济恢复缓慢，8 月开始欧洲疫

情出现二次反弹，导致了德债收益率在三季度有所下降，但是新冠疫苗的超预期进展明显

缓和了市场对二次疫情的担忧，经济运行不会再回到 3 月完全停摆的最差的时候。也就是

说，资本市场在去年 9 月以及今年的 3 月已经定价了非常悲观的经济预期。目前德债收益

率达到-0.51%，较 3 月的历史最低点累计上行了近 35 个基点，11 月 9 日辉瑞疫苗进展的

利好消息出来后，最近三天德债收益率已经上涨了 11 个基点。 
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