
宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 18 

 
 

2021 年 02 月 06 日 

 

  

 

 

 

 

 
 

10Y 美债破 2%风险之再论 

——宏观经济专题 

   
赵伟（分析师） 徐骥（分析师） 曹金丘（联系人） 

zhaowei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520060002 

xuji@kysec.cn 

证书编号：S0790520070008 

caojinqiu@kysec.cn 

证书编号：S0790120080057  

作为全球资产定价的锚，10Y 美债利率的走势影响重大。在率先提示 10Y 美债

利率上行通道已打开后，本篇报告基于通胀演绎路径，重申 10Y 美债破 2%风险。 

⚫ 以史为鉴，历次美国 CPI 同比升至 2%以上阶段，10Y 美债利率均破 2% 

历次美国 CPI 同比升至 2%以上阶段，10Y 美债利率均破 2%。1990 年至今，

美债已历经多轮熊市。经验显示，历轮美债熊市的开启，均早于货币政策的转向，

与美国经济景气改善及通胀抬升等密切相关。其中，10Y 美债利率和美国 CPI 的

节奏走势相近；历次美国 CPI 同比升至 2%以上阶段，10Y 美债利率均破 2%。 

2020 年 6 月以来，美国经济复苏的结构差异，导致通胀反弹力度偏弱。美国 CPI

中，服务项权重高、影响大，商品项权重低、影响小。2020 年 6 月以来，虽然与

“宅经济”相关的商品消费快速修复、价格同比涨至 3%以上，但由于服务消费

受疫情反弹压制、修复缓慢，服务项价格同比持续负增，拖累 CPI 同比远低 2%。 

⚫ 伴随疫苗推广、疫情改善，美国经济修复不断加快，通胀压力加速累积 

伴随防控措施实施及疫苗大规模推广，美国疫情持续改善，经济修复不断加快。

拜登实施强制佩戴口罩令后，美国疫情开始持续改善。同时，随着疫苗供应充足

及接种速度持续提升，美国年中前后接近全民免疫目标的问题不大。最新数据显

示，疫情改善下，美国工业生产修复加快，餐饮消费及服务业 PMI 等止跌反弹。 

经济修复加快及油价等的上涨，可能使美国 CPI 同比 2 季度前后开始升至 2%

以上、悲观情景下甚至 4%以上。美国经济、尤其是服务消费修复加快，将带动

CPI 服务项价格加速上涨。同时，由于美国是最大原油消费国，叠加 OPEC+控制

增产节奏，油价或将进入快速上涨通道。综合来看，美国通胀压力趋大幅抬升。 

⚫ 通胀压力推动下，10Y 美债破 2%风险较大，主要资产市场估值承压 

通胀压力大幅抬升下，10Y 美债利率破 2%的风险较大。由于 10Y 美债利率和通

胀走势相近，随着美国 CPI 同比升至 2%以上、悲观情景下甚至 4%以上，10Y 美

债利率破 2%风险较大。10Y 利率的走势节奏，容易受美联储政策倾向变化影响。

参照 2013 年政策退出经验，美联储转向越早，10Y 美债破 2%速度可能越快。 

作为全球资产定价的锚，10Y 美债利率的上行，将使高估值资产的估值承压。前

期低利率环境下，美股等资产的估值大幅提升、带动资产价格大涨。最新数据来

看，美股估值已高达 38.4 倍，处于历史 100%分位数附近。随着 10Y 美债利率上

行通道打开，美股等高估值资产的估值或将开始承压，资产价格波动趋于加大。 

 

⚫ 风险提示：因疫苗效果不佳，疫情频频反弹。  
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1、 周度专题：10Y 美债破 2%风险之再论 

事件：1 月以来，10Y 美债利率快速上行，导致高估值资产波动持续加大。根据

世界银行等多家权威机构的调查，市场对 10Y 美债利率走势的分歧较大。 

资料来源：World Bank、Wind 

   

1.1、历次美国 CPI 同比升至 2%以上阶段，10Y 美债利率均破 2%  

以史为鉴，历次美国 CPI 同比升至 2%以上阶段，10Y 美债利率均破 2%。1990 

年至今，美债已历经多轮熊市。历史经验显示，历轮美债熊市的开启，均早于货币政

策的转向，与美国经济景气改善及通胀抬升等密切相关。其中，10Y 美债利率和美国

CPI 的节奏走势相近。其中，2008 年前，美国经济景气改善及 CPI 同比高于 2%阶段，

10Y 美债利率均上行至 2%、甚至 4%以上。2008 年后，虽然利率中枢有所下移，但

在经济向好及 CPI 同比高于 2%阶段，10Y 美债利率依然上行至 2%以上。（更详细分

析，请参考我们已发布报告《10Y 美债利率会否破 2%》） 

图1：美国经济景气改善及 CPI 同比高于 2%阶段，10Y 美债利率均上行至 2%以上 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图2：2008 年后，通胀上行推动美债期限利差走扩  图3：2008 年后，经济景气改善推动美债期限利差走扩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2020 年 6 月以来，受服务项价格上涨速度较慢拖累，美国 CPI 同比反弹力度较

弱。美国 CPI 同比在 2020 年 5 月降至低点 0.2%，随后自 6 月起开始反弹。虽然美国

CPI 同比在 2020 年 12 月升至 1.3%，但较疫情前依然差距较大。从美国 CPI 的结构

来看，服务项的权重高、影响大，商品项的权重低、影响小。2020 年 6 月以来，虽

然食品饮料、家具等商品项价格大幅上涨，但交通运输、娱乐等服务项价格上涨速度

较慢，持续拖累整体 CPI 的表现。尤其是对美国 CPI 走势影响最大的交通运输项（占

比较高、波动最大），价格同比一直处于负增长状态，12 月依然只达到-2.6%。 

图4：2020 年 6 月起，美国 CPI 同比开始反弹  图5：美国食品饮料、家具等商品价格上涨速度较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：美国交通运输、娱乐等服务价格反弹速度较慢  图7：交通运输项价格反弹慢，拖累了 CPI 上涨速度 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

美国 CPI 服务项价格上涨速度慢，与疫情反复下、各类线下服务活动持续受到

压制有关。美国 CPI 服务项价格上涨较慢背后，是对应的服务消费修复缓慢。2020

年 6 月以来，无论是交通运输，还是娱乐、餐饮酒店等服务消费的增速均一直为负，

并且修复进程远慢于美国私人整体消费。居民收入端不是制约美国服务消费修复的

核心因素，前者在财政刺激政策支撑下、较疫情前大幅提升。由于大部分服务消费均

以线下活动为主，疫情的反复持续压制了服务消费的修复。例如，美国餐饮消费的变

化与疫情发展形势高度负相关。 

 

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

-5%

-2%

1%

4%

7%

10%

 2
0
0
0
-0

6

 2
0
0
1
-0

3

 2
0
0
1
-1

2

 2
0
0
2
-0

9

 2
0
0
3
-0

6

 2
0
0
4
-0

3

 2
0
0
4
-1

2

 2
0
0
5
-0

9

 2
0
0
6
-0

6

 2
0
0
7
-0

3

 2
0
0
7
-1

2

 2
0
0
8
-0

9

 2
0
0
9
-0

6

 2
0
1
0
-0

3

 2
0
1
0
-1

2

 2
0
1
1
-0

9

 2
0
1
2
-0

6

 2
0
1
3
-0

3

 2
0
1
3
-1

2

 2
0
1
4
-0

9

 2
0
1
5
-0

6

 2
0
1
6
-0

3

 2
0
1
6
-1

2

 2
0
1
7
-0

9

 2
0
1
8
-0

6

 2
0
1
9
-0

3

 2
0
1
9
-1

2

 2
0
2
0
-0

9

美国私人消费和CPI同比变化

私人消费同比 CPI同比（右）

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

 2
0
1

6
-0

3

 2
0
1

6
-0

6

 2
0
1

6
-0

9

 2
0
1

6
-1

2

 2
0
1

7
-0

3

 2
0
1

7
-0

6

 2
0
1

7
-0

9

 2
0
1

7
-1

2

 2
0
1

8
-0

3

 2
0
1

8
-0

6

 2
0
1

8
-0

9

 2
0
1

8
-1

2

 2
0
1

9
-0

3

 2
0
1

9
-0

6

 2
0
1

9
-0

9

 2
0
1

9
-1

2

 2
0
2

0
-0

3

 2
0
2

0
-0

6

 2
0
2

0
-0

9

 2
0
2

0
-1

2

美国CPI及主要分项同比变化

CPI整体 食品饮料 家具
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图8：财政刺激政策支持下，美国居民收入出现大幅提升  图9：美国餐饮消费的变化，与疫情发展形势负相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：疫情出现后，美国交通运输类服务修复缓慢  图11：疫情出现后，美国餐饮酒店类服务修复缓慢 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

不同于服务消费，美国食品饮料、家具等“宅经济”相关商品消费，持续受到疫

情反弹提振，快速修复、增速率先转正。与服务消费的疲软表现不同，美国商品消费

增速在 2020 年 6 月便已率先转正，并在 2020 年 9 月升至 8.4%、刷新近 10 年新高。

商品消费的快速增长，与疫情反复、持续提振“宅经济”相关消费紧密相关。数据来

看，疫情出现后，食品饮料类消费大幅增长、且增速一直位于 10%以上的高位；同时，

家具、杂项制品及各类娱乐产品的消费自低点快速反弹，修复速度远超私人整体消费。 

图12：美国商品消费修复速度远超服务消费  图13：美国商品消费修复速度领先投资、出口等 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图14：疫情出现后，美国食品饮料消费大幅增长  图15：家具、电子音像设备等消费自低点快速反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、伴随防控措施实施、疫苗接种加快，美国经济、尤其是服务业修复开

始加速 

拜登上任后，颁布、实施强制佩戴口罩令，使美国疫情形势开始加速改善。与前

任总统特朗普完全不同，拜登就任总统后，将“抗疫”作为政府的首要工作。为了抑

制疫情扩散，拜登于 1 月 21 日颁布“强制佩戴口罩令”，要求所有美国居民在联邦政

府管辖区域内佩戴口罩。纽约、加利福尼亚、德克萨斯等美国大部分州随后纷纷响应

拜登号召，在州内全面实施强制佩戴口罩令。从美国疫情发展形势来看，强制佩戴口

罩令的效果“立竿见影”。1 月 20 日以来，美国当周新增确诊病例均值从 20 万例/天

快速回落至 15 万例/天以下。 

表1：上任 10 天内，拜登已颁布至少 15 条与防疫相关的行政命令 

日期 行政命令 

1/20 
 

上任 100 天内，强制要求居民在联邦政府管辖区域内佩戴口罩，并保持物理距离 

重新加入 WHO，指定安东尼·富奇博士为世界卫生组织代表团团长 

设立 Covid-19 协调员（直接向拜登负责）一职，负责管理生产、分销疫苗及医疗设备的工作 

1/21 
 

加快疫苗、注射器、口罩等医疗用品的制造及交付速度 

指示联邦紧急事务管理局将报销范围扩大到各州，以覆盖国民警卫队与紧急物资的成本 

建立流行病检测局，扩大美国冠状病毒检测能力 

建立临床前计划，以促进大流行病治疗方法的发展 

增强国家对冠状病毒数据的收集，生产，共享和分析 

指示联邦紧急事务管理局创建联邦政府支持的社区疫苗接种中心 

指导教育部和卫生部为托儿所和大学等提供指导，确保安全地重新开放和运营学校 

呼吁美国职业安全与健康管理局发布有关 Covid-19 的明确指南，并强制执行工人健康与安全要求 

在火车、飞机、船、公交车上，需要戴口罩；国际旅客入境前需提供 Covid-19 阴性测试的证明 

成立 Covid-19 健康公平工作组，以帮助确保公平的大流行应对和康复 

恢复美国的领导地位，支持国际大流行应对工作，增强抵御未来威胁的能力，并促进全球卫生安全 

1/25 恢复对申根区、英国、爱尔兰、南非的入境限制 

资料来源：White House、开源证券研究所 
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图16：美国大部分州响应拜登号召、实施强制口罩令  图17：拜登上任以来，美国新增确诊病例加速下滑 

 

 

 

资料来源：NY Times  数据来源：Wind、开源证券研究所 

伴随疫苗接种开启、且接种节奏不断加快，美国控制住疫情的时点有望进一步提

前。除了实施口罩令外，拜登上任后，通过雇佣更多公共卫生者、增加疫苗接种站及

加快疫苗运输分配工作等，全力推进疫苗接种。最新数据显示，截至 2 月 3 日，美国

新冠疫苗总发放量、接种量分别达到 5594、3388 万剂。美国疫苗每日接种量，也从

2020 年 12 月底的 30 万例/天左右升至 130 万剂/天以上，并且仍在加速提升。结合美

国政府强大的动员能力，以及最新疫苗产能情况来看，美国有望在年中前后、甚至更

早实现群体免疫目标。 

图18：截至 2 月 2 日，美国每日疫苗接种量领跑全球  图19：拜登上任后，美国疫苗发放、接种速度持续提升 

 

 

 

数据来源：Our World in Data、开源证券研究所  数据来源：US CDC、开源证券研究所 

 

图20：美国疫苗发放、接种量已分别达 5594、3388 万剂  图21：美国有望在年中前后、甚至更早实现群体免疫 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：主要疫苗厂商、开源证券研究所 
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(例/天) 美国新增确诊病例变化
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（万剂） 中、美等国的新冠疫苗每日接种量变化（7日移动均值）
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（万） 美国新冠疫苗每日发放量、接种量变化
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美国疫苗接种进度预测

仅考虑辉瑞、莫德纳 仅考虑辉瑞、莫德纳、阿斯利康

仅考虑辉瑞、莫德纳、强生 仅考虑辉瑞、莫德纳、强生、阿斯利康

群体免疫约需70%

没有限制 强制佩戴口罩 部分时候要求佩戴口
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