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宏观专题 

专题 

 

“利率-利差”轮盘下的“风林火

山”配置策略（一） 
 
 “利率-利差”轮盘的理论基础 

利率和利差反映流动性环境和信用环境，对基本面的货币、信用具有前瞻性，

在美国和全球市场皆得到验证。从债券角度考虑，流动性派生到信用环境改善

的传导机制决定了利率拐点一般先于利差拐点出现。从大类资产视角出发，流

动性从金融体系向市场传导有先后顺序，最先反映在债券收益率中，其次再扰

动股票的估值，最后通过信用派生带动商品行情。依照利率和利差的高低拐点，

可将经济组合为四个阶段，构造出“利率-利差”轮盘。 

 美国“利率-利差”轮盘下大类资产复盘 

美国轮盘显示，利差和利率反向变动场景出现的概率高于同向变动，“利率-利

差”理论上对应的“货币-信用”组合、美林时钟基本面的写实，实际上是其预

期交易所形成的镜像，真实对应的场景还需向前序递推，在分析“利率-利差”

所处的组合中需要区分开。美国的“利率-利差”轮盘对“货币-信用”风火轮

有较好前瞻性。 

 美国“利率-利差”轮盘和“风林火山”投资策略 

美国“利率-利差”轮盘四个象限各对应“风林火山”的交易策略：首先，轮盘

的第二象限（“利率降+利差升”）是每轮周期开启的时点，对应的真实基本面为

货币和信用双紧，美股和商品走熊的概率在四个象限中最高，投资仍需观望，

结构上可以侧重公共事业等防御板块配置力度，做到“不动如山”。其次，轮转

至第三象限（“利率降+利差降”）时，真实环境为宽货币、紧信用，是经济摆脱

衰退阴影的阶段，美股多为牛市，商品市场以能源和金属领涨，但三象限的停

留时间偏短，加权后概率仅占了 13%，把握行情需“其疾如风”；再次，转动

到第四象限（“利率升+利差降”）时，真实的环境为货币和信用双宽松，此时周

期股最具配置价值，商品迎来牛市的概率也为轮盘中最高，工业金属和能源类

平均涨幅跑赢其他商品，适合“涌入如火”；最后，转动到第一象限（“利率升+

利差升”）时，背后真实环境是紧货币、宽信用，一般对应经济由暖转热的阶段，

是成长股和价值股间回报率分化最显著的阶段，也是大宗商品牛市和震荡市轮

转最焦灼的阶段，建议“其徐如林”，审时度势、从容行进。 

 美国“利率-利差”轮盘对投资的启示 

以 G7 集团和金砖五国共 12 国为样本，笔者构建了“利率-利差”研判体系，

全球股市、大宗商品的复盘结论与美国市场大致相近。（1）借鉴价值高的阶段：

海外市场大部分时间都处在利率、利差反向变化的二、四象限中，过往统计的

经验在这两阶段的适用性更高。而一、三象限经验较少、时长有限，以史为鉴

在未来投资中难免“难知如阴”。（2）借鉴价值高的板块：分股票风格来看，四

个象限中金融、公共事业两个板块的表现复盘更符合传统认知规律，信用风险

和净息差是银行亏损和利润之源，经济衰退阶段公共事业板块的抗周期性筑造

护城河。后续文章中笔者将对中国市场构建轮盘的可行性进行研讨。 
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“利率-利差”轮盘的理论基础 

“利率-利差”轮盘的传导路径 

利率是反映市场流动性的重要价格指标，而股市、债市和商品市场均受到流动

性的影响。利差代表了债券交易中隐含的宏观信息，如期限利差包含了对未来

通胀和政策利率变动不确定性的预期，信用利差是债券购买方对违约风险的溢

价诉求等。 

美债期限利差对美国工业产出增速有较好的预判效果，且可以前瞻提示美国的

经济衰退（由 NBER 定义）。但其一，基于“利率-期限利差”推导出的收益率

曲线“熊平牛陡”四类组合，笔者研究发现最多可以用于推敲成长/价值两类属

性股票的相对强弱，而对不同风格股票的指引非常有限，即纳入期限利差的分

析结论反映的更多是β而非α，这点在中、美股票市场都有印证。其二，期限

利差也是衍生于无风险利率，因此期限利差和利率并非是两个独立分布的指标。

鉴于期限利差存在的问题，笔者采用信用利差来构建“利率-利差”组合。信用

利差使用美债期权调整利差，或者以高评级债券视为无风险利率的超额利差（如

穆迪 BAA 减 AAA）并未真正使用到无风险利率加以运算，本源上可以视为独

立指标，流动性从市场到实体经济的传导使得利率先于利差（指信用利差，下

文同）变动的规律成立，过去 100 年的月度数据验证了利率平均正向领先利差

12 个月左右。 

“利率-利差”的轮盘，理论上对应着“货币-信用”周期和“通胀-增长”周期

的不同阶段，笔者先后验证其与“货币-信用”风火轮、美林时钟的匹配程度。 

图 1：“利率-利差”轮转的理论基础和对应的经济阶段 

 

数据来源：国信证券经济研究所整理 

美国“利率-利差”对“货币-信用”的前瞻 

首先，笔者测试了利率、利差对美国典型的货币和信用指标的相关性、领先滞

后性。在美国市场具体指标的选取上：（1）利率选择 5 年期美债到期收益率。

美国近 40 年来未偿债平均剩余期限为 5.05 年，目前为 5.33 年，因此利率选取

5 年期美国国债到期收益率可以反映主要存续期券种对应的无风险利率；（2）

信用利差相应选取美银美林 5-7 年期企业债的期权调整利差，该指标和 BB 评

级的信用利差（BB 级企业债和美国国债收益率差值）走势基本一致，可以反映

高收益品种的信用风险。利率和利差两类数据均经过 5 个月中心移动平均平滑
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处理，以保证平滑后拐点未发生移动。（3）美国货币政策以价格调控为主，仅

在特殊时期才会采取扩表、缩表等量的政策工具，因此选择联邦基金利率来反

映美国的货币；（4）信用指标方面选用美国 M2。美国和中国金融体系不同，前

者直接融资占比较高，但 M2 指标只包含银行体系的融资，某种程度上讲 M3

更能代表美国的融资。遗憾的是 2006 年起美国停止公布 M3 及其分项，理由是

特定时期并没有比 M2 透露更多信息，因此笔者用 M2 加以替代。 

为了探讨“利率-利差”与“货币-信用”间的传导机制，笔者分别测算了五年期

国债收益率与联邦基金利率、利差与 M2 两组数据，各自从领先到滞后 12 个月

的相关系数。若将其绝对值的最高结果对应的期间作为最优领先期，可以发现

美国利差平均领先 M2 同比 3 个月，5 年期美债收益率平均领先联邦基金利率 2

个月。传统认知是基准利率调整会过渡至中长端，实体宽信用引致信用利差收

窄，但实际结果却与之相悖，这是因为美国有丰富的衍生品市场可以实时预期

货币政策，如隔夜指数掉期、利率期货、欧洲美元隐含加、降息概率。而且，

美联储的前瞻指引（点阵图、票委讲话）在一年的时间窗口内基本可信，资本

市场可以捕捉信号并及时调整价格，最终交易出的市场信号领先于宏观基本面。 

图 2：5 年美债收益率对联邦基金利率领先性 

 
资料来源:Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：美国信用利差对 M2 的领先性 

 
资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

还有一点超出以往认知的是美国 M2 同比和信用利差呈现微弱的正相关，原因

可以追溯到 80 年代美国利率市场化改革。如上文所言，美国的 M2 不是“宽信
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用”的典型指标：（1）不包括 10 万美金以上的企业大额定期存款；（2）不包

含银行体系外的直接融资；（3）美国 M2 占比最高的成分是储蓄存款（即货币

市场存款账户，简称 MMDA），高达 58%。储蓄存款是上世纪 80 年代美国利率

市场化的产物，美国在“Q 条例”仍存在的前提下，推出了免受“Q 条例”利

率上限管理的 MMDA 账户，并迅速扩增规模，而小额定期贷款在 M2 中占比则

从 46%一路降至 1%。储蓄存款虽然在银行表内，但其负债端对流动性的诉求

介于活期存款和定期存款之间，负债端成本压力也近似货基，因而对中低评级、

中长久期信用债的配置意愿不足。储蓄存货的增量扩容难以惠及信用债、压低

利差，甚至可能在结构上对大额储蓄贷款形成挤占，后者更有可能形成中长期、

中低评级的投放。这也便解释了 80 年代以来信用利差和 M2 增速从负相关转为

正相关的原因。 

图 4：美国 M2 与信用利差：从轮动到共鸣 

 
资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

美国利率、利差拐点寻找和四阶段划分 

为了寻找利率、利差阶段性拐点，笔者将利率划分为“利率升”、“利率降”两

区间，利差划分为“信用升”、“信用降”两区间，下图中红色虚线对应信用利

差拐点，黑色虚线对应利率拐点，由于利率高（低）点和利差低（高）点时常

同时出现，因此用紫色线代表二者拐点重合情形。灰色阴影区域为 NBER 定影

的美国经济衰退期。 

图 5：美国利率和利差的拐点探寻 

 
资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 
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根据利率和利差的阶段划分，可以得到四类组合：第一阶段为“利率降+利差升”

（黄）、第二阶段为“利率降+利差降”（灰）、第三阶段为“利率升+利差降”（蓝）、

第四阶段为“利率升+利差升”（橙），从实际划分结果看每一轮交替顺序是按照

一至四阶段的，但每一阶段并不一定都会出现。 

“利率-利差”轮盘 vs“货币-信用”风火轮 vs 美林时钟 

在确认了美国利差对信用、利率对货币的前瞻性后，笔者发现“利率-利差”轮

盘对“货币-信用”风火轮的确有一定的领先联动性（图 6）。回到图 1 的理论部

分，利率和利差不同组合理论上对应的货币和信用组合，只是资产价格预示基

本面未来将要步入阶段的镜像，此时所处的真实货币和信用环境还要再向前递

推一个阶段。 

图 6：美国美林时钟（上）、“利率-利差”轮盘（中）与“货币-信用”风火轮（下） 

 
资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

“利率-利差”轮盘对美林时钟“衰退”、“复苏”、“过热”、“滞涨”四个阶段也

有一定的领先性。政策利率是内生与经济活动的，受制于外部的通胀、失业率

（美联储政策目标）的影响，信用利差表面上看是违约事件冲击、再融资高峰

等个案，但形成趋势的本质也是经济环境的扩展与收缩，美林时钟轮盘“通胀-

增长”的逻辑可以提前映射到“利率-利差”的轮动上。 

“利率-利差”复盘大类资产的基础：美国债-股-商的传导链条 

美国资本市场有明显的债-股-商的传导关系，反映了各类资产对市场流动性和信

用环境的敏感程度。（1）债券收益率对流动性最敏感，其次才会传递到股价，

最后经过信用派生影响商品价格。（2）信用利差的先决条件是信用债违约环境，

利差高点可以视为融资环境恶化的峰值，风险情绪向 risk-off 的切换引发股市和

商品的下跌。从历次传导次序出发，利率的领先性是有迹可循的，而利差对股

市和商品指引曾出现过同步甚至滞后情形。如 2011 年 12 月信用利差达到阶段

性高点，但早在 9 月股市就已形成了阶段性底部，实际上 12 月为美债到期赎回
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额年内高点，利差高点此处反映的是再融资压力时点，和经济周期的拐点匹配

的并没有那么精确。利差走高、信用债违约加剧并非单纯由基本面决定，到期

债务集中、过度资产证券化都可能提前或者延后拐点，但最终和股票、商品的

拐点都出现在相近时点。 

图 7：美债利率向美股和商品的传导次序复盘  图 8：美债利差向美股和商品的传导次序复盘 

 

 

 
资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

美国“利率-利差”轮盘下大类资产复盘 

四象限内美股、商品区间划分和胜率复盘 

就各阶段出现概率而言，美债利率和利差主要场景都是一升一降的，同升或者

同降的案例没超过 20%。短期视角看，无风险利率（利率）走高/走低会造成风

险溢价（利差）被动压缩/抬升，利率和利差间此消彼长经常是同步完成的，所

以阶段 I 和 III 出现的概率要高于阶段 II 和 IV。 
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