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“茅”与“锚”的对决之“锚”篇 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 今年年初以来美国长期国债收益率快速上升，作为全球无风险资产的

“锚”，美债收益率的上升导致了各类资产价格的重估，尤其是高估值股

票大幅回落。作为核心资产的“茅”，如何应对估值的“锚”呢？ 

 

我们认为对于未来的美债收益率而言，通胀和经济决定趋势，财政政策

决定节奏，货币政策决定高度。 

 

今年全年美国通胀上升的压力都存在，但除去基数效应后不会过高。首

先，目前全球 M2 增速已经飙升至十几年来的高位，且作为本轮“水龙

头”的美国仍在开闸放水，大宗商品价格仍有上涨的动力。其次，美国

制造业与房地产补库存也有望持续至下半年，对 PPI 有持续拉动。此外，

下半年随着服务业的复苏和失业率的继续下行，服务类 CPI 将回归。但

我们认为高通胀不易出现，下半年 CPI 同比难以突破 3%，全年平均通胀

也将处于美联储的可接受范围之内。 

 

在过去一年中，新冠疫情始终是悬在美国经济上方的达摩克利斯之剑，

而我们认为本轮新增病例的下降大概率是趋势性的，未来难有再反弹，

经济前景的不确定性大大下降。节奏上，我们认为一二季度复苏拾级而

上，美国经济将在三季度达到最高点，四季度稍有回落。 

 

今年以来，财政计划不是推动美债收益率快速上升的根本原因，却往往

是波动的导火索。从财政节奏上来看，上半年是博弈激烈期，美债收益

率也面临较大的上行风险，而下半年则相对平静，美债收益率的波动将

会趋缓。货币政策方面，我们认为今年年内缩减 QE 的概率较小，美联

储被通胀“拖着走”的可能性也不大。美债收益率在 1.5%左右的水平并

未触碰美联储的底线。综合来看，通胀与经济决定了美债收益率的上升

趋势；财政决定了节奏为上半年上行较快，下半年趋缓；货币政策决定

了高点可能在 1.9%-2%之间。 

 

今年随着民主党横扫及疫苗的普及，削弱美元与支撑美元的两股力量

趋于均衡，即美元大概率将处于震荡的状态，难有趋势性行情。我们

认为今年美债收益率虽处于上行趋势中，但美股及 A 股全面熊市难以

出现，更大可能是结构性调整。对于 A 股来说，上半年美债收益率上

行风险较大的情况下，顺周期行业可能相对占优。而下半年随着美债

收益率上行趋缓，核心资产等高估值板块可能重拾动能。 

风险提示：美联储过快收紧货币政策，全球疫情再度反弹，通货膨胀失

控。 
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1. 哪些因素推高了美债收益率 

 

今年年初以来美国长期国债收益率快速上升，尤其是春节之后，10 年期美债收益率

升至 1.6%以上，较去年年底抬升幅度达到 70bp。作为全球无风险资产的“锚”，美

债收益率的上升导致了各类资产价格的重估，尤其是在去年“大水漫灌”推高全球

股市估值的背景下，无风险利率的抬升导致高估值股票大幅回落，比如代表美国股

市高估值的纳斯达克指数和代表中国股市高估值的“茅指数”，都出现了大幅度的调

整。 

 

图 1：美债收益率抬升打压股市高估值板块 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

是什么因素推高了美债收益率？我们接下来首先对利率进行较详尽的拆解。 

 

名义利率=实际利率+通货膨胀率，市场上通常用美国 10 年期国债收益率来代表名

义利率，用 10 年期通胀保值债券收益率（Tips）来代表实际利率，以二者之差的 10

年期盈亏平衡通胀率来代表通胀预期。从疫情后三者的走势来看，去年二季度海外

流动性危机缓解后，通胀预期持续抬升，背后是商品价格的逐步回暖及财政和货币

刺激对通胀前景的推动；但由于疫情的反复爆发和美国两党博弈带来的政策不确定

性，市场对经济前景始终不甚乐观，故而实际利率一直处于下行趋势，抵消了通胀

预期的上升，名义利率在去年大部分时间里处于震荡的状态。 

 

今年 1 月至 2 月上旬，实际利率停止下行趋势，而通胀预期继续上升，推动名义利

率上行；2 月中旬开始通胀预期停止上行，但实际利率快速回升，导致名义利率继

续加速上行。决定实际利率的根本因素是经济预期，所以从这一角度来看，今年以

来美债收益率上行是由通胀预期和经济复苏预期交替主导的。 
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图 2：今年以来美债收益率上行由通胀预期和经济复苏预期交替主导 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

以上是我们用美债收益率和 Tips 收益率分别代表名义利率和实际利率做出的简单

推导。但由于这两个指标都是市场交易的结果，存在很多交易性因素的影响。尤其

是在美联储大规模 QE 的情况下，国债和 Tips 的价格都会因美联储的操作而出现一

定程度的扭曲。 

 

根据美联储提供的更详细的公式，名义利率=实际利率+通胀预期+通胀风险溢价。

Tips 收益率=实际利率+Tips 流动性溢价。为了细化促使名义利率抬升的因素，我们

参考克利夫兰联储对实际利率、通胀预期和通胀风险溢价的估算。克利夫兰模型更

新频率为月度，最新更新于 2 月 12 日，所以我们用于分析 2 月前利率分项的走势。

从模型的结果来看，自去年 8 月实际利率最低点以来，实际利率和通胀预期上升的

幅度并不高，分别为 17.1bp 和 7.9bp，而通胀风险溢价的因素不可忽视，上升幅度

达到 15.4bp。而对 Tips 收益率进行拆解来看，实际利率在去年下行幅度远远不及

Tips 的下行幅度，Tips 流动性溢价的降低是导致 Tips 收益率下行的重要因素。 

 

克利夫兰联储的模型之中，通胀预期是基于两项通胀及经济的主观调查，以及通胀

互换利率无套利模型等因子计算得到，兼顾主观与客观指标；实际利率是基于国债

利率和通胀互换利率等因子计算得出，模型中不包含 Tips 收益率。其模型中输出的

参数能够排除大多交易性偏差，可以作为参照。我们以此模型结果出发，可以得到

以下结论： 

 

第一，去年 Tips 收益率大幅下行的重要原因是流动性溢价的降低，即美联储购债扭

曲了 Tips 的正常走势，而近期 Tips 收益率快速上升的原因之一则可能是美国新一

轮财政刺激来袭而美联储未有扩大 QE 的意图，导致流动性溢价抬升。这一走势与

2012-2013 年极为相像，而当时的宏观背景也是美国 QE3 及“扭曲操作”干扰了 Tips

的市场定价，而后伯南克关于缩减购债的言论造成了“Taper Tantrum”，Tips 收益率

迅速上升向模型中的实际利率复归。也就是说，最近 Tips快速上行背后重要原因是

交易性行为，美联储在其中的操作和态度起到了决定性作用。 
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第二，美国目前真实的实际利率可能没有 Tips 显示的这么低，而真实的通胀预期也

没有 BEI 显示的这么高。如果大宗商品价格继续上升，则通胀预期还有上升空间。 

 

图 3：克利夫兰联储模型中各项对实际利率的贡献  图 4：Tips 流动性溢价是左右 Tips走势的重要因素 

 

 

 

数据来源：东北证券测算，克利夫兰联储  数据来源：东北证券测算，克利夫兰联储 

 

从以上的分析可以看出，决定未来美债收益率走势的因素中，通胀预期、实际利率

（经济预期）以及交易层面的因素都会起到至关重要的作用。通胀和经济是基本面

的因素，财政和货币政策分别是交易层面的供给端和需求端。我们认为对于未来的

美债收益率而言，通胀和经济决定趋势，财政政策决定节奏，货币政策决定高度。 

 

2. 美国通胀将上升但不会失控 

 

我们去年 10 月曾发布报告《一切通胀仍是货币现象——致美国终将到来的通胀》，

其中指出美国通胀中枢将会显著抬升，但今年压力不会很大。后来美国通胀的走势

与我们的预判基本一致。但近期有两个重要的因素发生了变化，一是民主党意外横

扫两院，导致大规模财政刺激计划来袭；二是去年年末新冠疫苗的试验结果大超预

期，使得群体免疫有望提早实现。这两项因素引发了通胀预期迅速抬升，大宗商品

价格加速上涨，通胀提前到来。我们认为今年全年通胀上升的压力都存在，但除去

基数效应后不会过高。 

 

2.1. 通胀上行的动力将持续至下半年 

 

2.1.1. 全球 M2 增速决定商品价格走势 

 

通胀本质上仍是货币问题，全球大宗商品价格走势背后的决定因素是全球 M2增速。

我们计算了以美元计价的 G4 及金砖四国的 M2 总量，可以发现这一指标对商品价

格具有明显的同步关系，部分时间段内具有领先性。当然其中不可忽视的因素是美

元汇率的影响，比如 2017 年-2018 年一季度，全球并没有大规模放水，但人民币汇

率出现了明显上升，所以以美元计价的中国 M2 升值较为明显，而中国的货币供应

存量冠绝全球，导致全球以美元计价的 M2 同比也出现了较大幅度的上升。不过我
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们并未因此而刻意滤掉汇率的影响，因为大宗商品以美元计价，非美国家汇率的变

动也能直接影响其对大宗商品的购买力，比如 2017-2018 年因汇率导致的全球 M2

上升也推动了商品价格的上涨。 

 

图 5：全球 M2 增速是大宗商品价格的根本决定因素 

 

数据来源：东北证券，Wind，CEIC 

 

本世纪以来几轮商品牛市均伴随着全球货币供应量的激增，其中 2005-2008 年及

2009 年两轮货币放水中贡献度较大的为欧元区，2010-2011 年和 2015-2016 年全球

货币供应上升的主要贡献国家是中国。去年新冠疫情爆发以来，中国仍是全球 M2

上升的最大贡献国家，但其中很重要的原因是人民币汇率的大幅升值。美国在以往

几轮放水中对全球 M2 的贡献实际不大，但本次的作用大幅上升。目前美国 M2 仍

在持续上升的趋势之中，而且美国直接融资的比例较大，没有体现在 M2 之中但对

实体需求的拉动作用很强，所以在这一轮全球放水之中占据主导力量的是美国。 

 

图 6：本世纪以来每轮 M2 飙升期中各国 M2 的贡献度 

 

数据来源：东北证券，CEIC 
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目前全球 M2 增速已经飙升至十几年来的高位，且作为本轮“水龙头”的美国仍在

开闸放水，大宗商品价格仍有上涨的动力。 

 

2.1.2. 制造业补库存仍未完成 

 

全球货币政策的松紧决定了通胀的大方向，而 PPI 和 CPI 具体的拐点则是由经济运

行的情况决定的。从 PPI 的角度来看，美国制造业和房地产补库存周期的开启是今

年 PPI 的主要支撑。美国库存总额同比与 PPI 同比走势基本一致，可以认为库存周

期是拉动 PPI 的重要因素。而今年正是库存周期向上的一年。 

 

过去 20 年间比较典型的几次库存周期分别在互联网泡沫之后，金融危机之后，2016

年全球共振补库及去年新冠疫情后开启的新一轮库存周期。除 2016 年的库存周期

外，其它几轮周期的特点均为经济危机导致库存水平降至非常低的位置。其中金融

危机后库存去化程度最深，补库持续的时间也相对更长。2016 年的库存周期中经济

没有经历明显衰退，库存去化程度最浅。本轮制造业补库周期中，制造商库存、批

发商库存和零售商库存呈现出明显的分化，这是由于美国的疫情防控和财政刺激造

成了“消费强、生产弱”的特点，与终端消费相关的零售商库存快速下降，而制造

商库存则由于开工受阻而降幅较小。 

 

从历史经验来看，补库存的周期一般要持续 12 个月以上，最长可达 24 个月左右。

去年美国零售商、批发商、制造商库存的同比低点分别在 6-9 月出现，所以今年美

国制造业补库的进程应至少持续至下半年，而这一过程中对 PPI 都将有持续支撑。 

 

图 7：美国库存周期与 PPI 相关度极高  图 8：美国每轮制造商补库存周期比较 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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