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[Table_Title]  

美国实际利率简析 

筑底但未必回升 
 
[Table_Summary]  

 在长时间维度看，长端利率与权益市场估值有一定的负相关性。美股历

史上两次低点（1921年和 1981年）基本都对应了长端利率的高点，且 80

年代以来美国长端利率一路下跌，对应了美股 CAPE（周期调整市盈率）

大致的上行趋势。在短期波动中，实际利率与估值的负相关关系可以从

“实际利率相对增速与估值负相关”去理解。在长期通胀预期相对稳定

的情况下，名义利率的变动大致可以拆分为通胀溢价和实际利率，通胀

溢价通常与企业的盈利水平有关，实际利率则可以看作“真实资金成

本”，当通胀溢价上升的时候可以看作企业名义资金成本中“盈利预期”

部分在上升，因此投资者愿意为其支付更高的估值，当前不断上行的通

胀溢价正为美股估值提供支撑。 

 在年度数据中，美德实际利差是解释美元指数波动的最佳指标，而市场

一般认为的影响因素，如“美国经济的相对强度”，“双赤字规模”和

“货币政策”等指标均只能在部分时间解释美元指数。月度数据中，美

德实际利差对美元指数解释力度更强，当前无论是美德名义利差还是美

德实际利差均已开始回升，这将为美元指数提供较强的反弹动能。 

 目前实际利率虽然已经筑底，但短期内较大幅度回升概率不大，当前美

国历史高位的企业杠杆率和政府债务以及酝酿中的大规模财政刺激是

实际利率的压制因素。在德债利率已经失去弹性的情况下，随着欧洲经

济逐渐从疫情中复苏，我们预计未来美德实际利差将大概率在当前水平

震荡或继续上行，这将继续为美元指数提供向上的动能；同时，当通胀

水平开始回升的时候，通常投资者对未来通胀的不确定性也会增加，因

而推升通胀溢价，权益市场的估值也会相应提高。 

 美股估值在两种情况下或会受到打压：（1）当利率中枢整体抬升的时

候（比如 10年期美债利率中枢上升至 2.5-3.0%水平），这种情况我们估

计将在美联储首次加息后才能看到，加息或发生在 2022年。（2）短期

内通胀溢价的下降也会使估值下行，通胀实际数据不及预期会是其中一

个诱因，但不是基准情形；更可能的是通胀预期开始上升的时候，其通

常发生在再通胀持续了一段时间后，这时候投资者提高了自身的通胀预

期，但通胀补偿的变化相对滞后，使通胀溢价走低，进而压缩了估值（可

以参考 2015年-2016H1的情况），我们预计这种情况很可能在 2021年下

半年出现，届时很可能伴随美联储资产购买退出的开始，从而对市场造

成较大负面影响。 

 风险提示：疫苗有效率和接种率不及预期，美国货币宽松超预期，美国

经济复苏不及预期。 
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美国实际利率和通胀预期 

TIPS利率并非最好的实际利率指标 

根据费雪公式，实际利率即名义利率和通胀水平的差。名义利率通常采用二级市场的债券收益率，

而根据所选取的通胀指标的不同，实际利率可以分为先验实际利率和后验实际利率。后验实际利率

指的是名义利率与“已实现通胀水平”(realized inflation rate)之差，实际中使用次数较少；先验实际利

率指的是名义利率与通胀预期之差，美国投资者通常以通胀保护国债(TIPS)利率作为实际利率，然后

将相同期限名义利率和 TIPS利率之差“盈亏均衡利率”视作市场隐含通胀预期指标。 

通胀保护国债指的是面值与通胀水平锚定的国债，其盯住的通胀指标为“未季调城市居民消费者价

格指数（CPI-U-NAS）”即我们平时所说的 CPI，TIPS一般每半年付息，付息数为(票息率×调整后面

值)/2，当债券到期后返还调整后面值。调整面值计算方法为原始面值(一般为 1000 美元)×调整系数

(index ratio)，调整系数为锚定 CPI(Ref CPI)与发行日 CPI之比，锚定 CPI为参考日（通常指当前）三个

月前的 CPI。由于 CPI数据由美国劳工部月度公布，但是 TIPS债券的付息日或到期日并不一定和 CPI

公布日期重合，因此财政部每个月都会发布本月的调整系数表，计算逻辑是三月前 CPI向两月前 CPI

线性渐近（插值法）。 

 

图表 1. TIPS债券计息和调整系数计算方法 

 

资料来源：美国财政部，中银证券 

 

图表 2. 财政部 2020年 12月 TIPS调整系数表（部分） 

 

资料来源：美国财政部，中银证券 
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由于 TIPS债券的收益率与未来的通胀水平有关，因此投资者会把盈亏平衡收益率（即同年限美国国

债收益率与 TIPS收益率的差值）作为通胀预期，此处我们计算月度的 10年盈亏平衡收益率（每月最

后一天）并将其与 CPI和 PCE两种不同计量方法的通胀指标作对比。可以发现，尽管 TIPS债券收益

率与 CPI 挂钩，但由于盈亏平衡收益率是对未来通胀水平的预期，因此往往比较平稳，不同于 CPI

和 PCE（受能源食品价格高波动影响）；虽然与 CPI或核心 CPI同比增速拟合不佳，但大概从 2016

年开始，10年盈亏平衡收益率与 PCE和核心 PCE同比增速波动非常一致，可将其作为 PCE或核心

PCE通胀预期的良好指标。 

总的来说，在 2016年前，10年盈亏平衡收益率对核心通胀有一定的领先效应，但参考意义不大；2016

年后盈亏平衡收益率与 PCE或核心 PCE同比增速基本为同步指标，且在绝对值水平上也相差无几。

截至 1月 14日，5年期和 10年期盈亏平衡收益率分别为 2.07%和 2.06%，2020年 11月 PCE物价指数

和核心 PCE物价指数同比增速分别为 1.13%和 1.38%。 

 

图表 3. 盈亏平衡收益率与 CPI, PCE拟合程度较差 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2015年后盈亏平衡收益率和核心 PCE同比增速基本一致 

 

资料来源：万得，中银证券 
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通过通胀掉期利率测算实际利率 

很明显，不仅盈亏均衡收益率走势与 TIPS挂钩的 CPI增速大相径庭，且由于交易的原因其自身每时

每刻都在变动，与通胀预期的经济学含义明显不符。Grishchenko, Huang(2011)和 Rodriguez, Yoldas(2016)

等人的研究均表示 TIPS收益率并不是一个准确的实际利率指标，学界普遍认为名义利率可以拆分为

四部分：市场隐含实际利率（通常以 TIPS利率表示）、流动性溢价、通胀预期和通胀溢价（指投资

者为对冲未来通胀的不确定性而支付的溢价）。需要注意的是，流动性溢价和通胀溢价的符号是相

反的，即流动性溢价越高的时候，TIPS收益率越高；当通胀溢价越高的时候，TIPS收益率越低。 

 

图表 5. 名义利率拆分公式 

 

资料来源：中银证券 

 

市场上除了债券盈亏平衡利率外，还有另一个较常用的通胀预期指标：通胀掉期利率(Inflation Swap 

Rate)，与 TIPS债券类似，通胀掉期所锚定的通胀指标也是 CPI。和 TIPS相比，其优点有：（1） 期

限较多，因此可以建立比较完整的通胀预期曲线；（2）由于是做市商市场，因此通胀掉期利率不存

在流动性溢价，且信用溢价也比较低（不交换本金，只交换利息，且可以自行订立相关保护条款）。

其缺点也比较明显： 金融监管对银行关于通胀衍生品的交易提出更高的资本金要求，因此会使通胀

掉期利率出现一定偏差。由于通胀掉期合约通常被认为不存在流动性溢价，因此名义利率与通胀掉

期利率的差可以较好地代表实际利率，且通胀掉期利率与相应期限债券盈亏平衡利率之差可以大致

代表流动性溢价。可以看到，通过通胀掉期合约计算的实际利率与 TIPS利率的走势基本一致，两者

之差流动性溢价的走势和经典流动性指标 VIX 恐慌指数也比较吻合，且疫情前的流动性溢价中枢要

低于疫情后的水平，不过 1月 6日流动性溢价达到最低点 17.4BP后有所回升，1月 14日为 19.8BP，

因此最近 TIPS利率的走高有部分流动性原因。 

 

图表 6. 零息通胀掉期运作方式 

 

资料来源：美国财政部，中银证券 
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图表 7. 实际利率(名义利率-通胀掉期利率)与 TIPS利率  图表 8. 流动性溢价和 VIX指数相关性明显 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券  资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

由于我们在二级市场交易中只能直接观察 TIPS利率或通胀补偿（通胀预期与通胀溢价之和），因此

很难得到真正的通胀预期。在 Grishchenko, Huang(2011)的研究中，他们以问卷性质的通胀预期调查作

为通胀预期，且其效果较好，我们采取了类似的方法，以 SPF(Survey of Professional Forecasters)每季度

发布的 10年期 CPI预测作为通胀预期数据计算通胀溢价，由于我们其他数据均为月度频率，因此我

们用线性插值法将通胀预期数据做了填充。由于通胀预期相对稳定（我们很难想象投资者每天改变

对 10年后的通胀预期），因此通胀掉期利率（通胀补偿）的波动基本是通胀溢价变动导致的。可以

看到，近年来通胀溢价波动的中枢随着通胀预期的走低而降低，疫情期间通胀溢价跟随通胀补偿大

跌后回升，并在 2020年 12月转为正值 7.3BP，以 12月的通胀预期计算得到 1月 21日通胀溢价为 23.9BP，

为 2018年 9月以来最高值，显示对未来通胀向上风险的不确定性不断升温。 

 

图表 9. 通胀补偿（通胀掉期利率）各成分拆分 

 

资料来源：Bloomberg, SPF, 中银证券 
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实际利率如何影响资产价格？ 

实际利率与权益市场 

在长时间维度看，长端利率与权益市场估值有一定的负相关性。在各种经典的折现模型中，长端利

率均作为分母端存在，因此从直觉上来说利率和股价负相关。在 Robert Shiller统计的 CAPE(周期调整

市盈率)数据中可以看到，美股历史上两次低点（1921年和 1981年）基本都对应了长端利率的高点，

且 80年代以来美国长端利率一路下跌，对应了美股 CAPE大致的上行趋势。 

 

图表 10. 长时间维度看，长端利率与权益市场估值有一定的负相关性 

 

资料来源：Robert Shiller 

 

但在中短期波动上，长端利率与权益市场估值没有负相关性。近 20年长端利率与估值的月度数据有

两大特点：（1）实际利率（此处我们用 10年美债利率和 10年期通胀掉期利率的差表示）和名义利

率的走势基本一致，除了 08年金融危机时期两者发生背离外，这是当时通胀溢价大幅下降导致的（投

资者认为通胀下行的不确定性增大）。（2）若我们以 2013年为分界线，2013年以前长端实际利率/

名义利率与估值呈现正相关，且相关系数达 0.67；2013年开始至 2020年，实际利率与估值之间没有

明显的相关性，两者的相关系数为-0.02，这与近期关于“60-40股债配置组合是否能继续对冲风险”

的讨论实际上是同一个问题，即 2013年前金融市场呈现“股价涨则利率升，股价跌则利率降”的现

象，因此债券可以较好地对冲权益市场风险，而近年来这种相关性正在消失。 
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