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[Table_Main] 
以史为鉴，美债利率怎样上行才会引发美股

回调？ 

观点 

 近期美债利率的快速上行引发市场担忧，年初以来 10 年期美债利率上
行超过 40bp，当前达到 1.34%。作为全球资产的定价锚，美债利率在短
时间内的飙升是否会引起股市的回调？本文试图从历史中一探究竟。 

 21 世纪以来，美股的上涨往往伴随着美债利率的上行。即美股的投资
收益与美债利率的变动在整体上呈现出正相性。这与两者在 20 世纪 70

到 90 年代所表现出的负相关性截然不同（图 1）。 

 为什么美股和美债利率的相关性会在 21 世纪初发生结构性的变化？答
案在于通胀，如图 2 所示，21 世纪以来由于美联储在货币政策上更加
注重稳定通胀，美国经济过热的风险明显降低，因此美债利率的上行往
往反映的是经济增长前景的改善和通胀的温和回升，这一宏观环境同样
利好股票上涨。 

 值得关注的是，在金融危机后，10 年期美债利率在走势上与通胀预期
更为紧密（图 3）。这就意味着同期 10 年期美债的实际利率是基本稳定
的，并且处于一个较低的水平上。 

 那么，什么样的美债利率上行会导致美股回调呢？通过梳理金融危机后
的历史，我们发现仅有两个时期，这两个时期美债利率在上行的同时出
现了美股的回调，分别出现在 2013 年的年中和 2018 年的年初： 

 2013 年 5-6 月美股回调 6%，期间美债利率上行 63bp（图 4）。这一次
美债利率的上行之所以能引发美股回调，是因为美联储释放退出 QE 信
号引发的“削减恐慌”，我们注意到这一波 10 年期美债利率的上行完全
由实际利率飙升带动，同期实际利率上行了 98bp（图 5）！这也意味着
同期的通胀预期是回落的。 

 2018 年 1-2 月美股回调 10%，期间美债利率上行 40bp（图 6）。这一次
美债利率上行引发美股回调同样是因为美联储的鹰派信号。彼时美联储
认为美国经济正强劲复苏，引导市场 price in 持续缩表和全年加息四次
的预期。这一波美债利率的上行也主要由实际利率的上行带动，同期实
际利率上行 30bp，意味着通胀预期只是上行了 10bp（图 7）。 

 因此，从金融危机后的历史经验来看，美债利率的上行若要引发美股回
调，须同时看到实际利率的超预期上行，其背后是美联储释放货币政策
边际收紧的信号。 

 与上述两次历史时期不同，此轮美债利率的上行在多数时间内主要由通
胀预期回升的带动（图 8），尤其是在 2 月 16 日破 1.3%之前，其年初
以来的上行幅度有 70%是通胀预期回升贡献，美股也持续创新高。然
而，在 10 年期美债利率破 1.3%之后，通胀预期转而下行，实际利率的
加速回升带动美债利率进一步上行（图 9）。 

 基于上述分析，我们认为在 10 年期美债利率破 1.3%后，须关注实际利
率的走势。即如果 10 年期美债利率继续上行是由实际利率的上行驱动，
表明市场开始担心美联储货币政策提前转向，美股回调的风险亦将显著
加大。反之，如果是通胀预期回升驱动的美债利率上行，则并不构成美
股回调的风险，因为从绝对水平来看，当前 2.2%通胀预期距离美联储
2.3%-2.5%的合意区间仍有上行空间（图 10）。 

 

 风险提示：美国财政刺激规模超预期，全球疫苗接种进度放缓 
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图 1：21 世纪以来美股与长期美债利率在整体上呈现出正相关性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：21 世纪以来美联储货币政策更加注重稳定通胀 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：金融危机后，10 年期美债利率在走势上与通胀预期更为紧密 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：2013 年 5-6 月美债利率上行引发美股回调  图 5：同期美债利率的上行完全由实际利率飙升带动 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 6：2018 年 1-2 月美债利率上行引发美股回调  图 7：同期美债利率的上行主要由实际利率上升带动 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 8：近期美债利率的上行主要源于通胀预期回升  图 9：同期实际利率基本稳定，但已从底部回升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 10：当前长期美债通胀预期回升距离美联储的合意区间仍有上行空间 

 

备注：美联储的合意区间为 2.3%-2.5% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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