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近期，美债利率持续超预期上行，引起国内投资者对国内债市的担忧。我们认为

大可不必如此，中国债市“风景独好”，继续提示国内利率债的左侧买点已现。 

⚫ 中美债市走势，取决于各自基本面，并不必然相关；在经济分化时，常会背离 

中美债券市场走势，并不必然相关、经常出现背离，美债大幅上行、中债明显下

行的情形曾多次出现。回溯历史，2008 年之前，中美 10 年国债收益率变化差异

较大，2008 年之后两者走势有所趋同、但也经常出现背离，较为典型的时期例如

2010 年上半年和 2018 年上半年，美债收益率大幅上行、中债收益率震荡下行。 

中美债市走势，归根结底取决于各自基本面；经济表现分化时，收益率变化明显

背离。不论中债还是美债，主要受基本面和货币流动性影响，而货币政策决策内

生于经济基本面和通胀。2008 年之前，中美债市走势差异较大，与两国经济表现

不同有关；随着中美经济趋同，2008 年之后中美收益率变化较为类似，但 2010

年上半年、2018 年上半年中国经济回落、美国回升，导致中美债市明显背离。 

⚫ 中美经济“K”型分化下，以美债走势看空中国债市，缺乏基本面逻辑的支撑 

疫情“错位”下，中美经济已出现“K”型分化，以美债走势来看空中债，缺乏

基本面逻辑的支撑，美债上行对中债的影响更多是短期情绪干扰。疫情冲击下，

中美经济出现了明显错位，中国率先于其他经济体明显修复。国内政策在“不急

转弯”的背景下，2020 年下半年即开始有序退出、滞后影响已有所显现，而美国

刺激政策仍在落地，中美经济走势分化已经开始，市场演绎出现分化也是自然。 

政策主线重回调结构、防风险下，类似“紧信用”、“宽货币”的政策环境，总量

偏弱、结构优化的经济环境，对国内利率债的利好支撑会逐步显现。“低”效率

杠杆行为指向的经济活动，在政策“退潮”过程中，已经开始逐步降温；疫情期

间，托底政策带动下，部分较早修复的经济指标，已依次见顶回落，内需高点或

已现。伴随着海外产需缺口的快速收敛，中国出口“替代效应”也在逐步衰减。 

⚫ 重申观点：从“固收+”到“+固收”，国内利率债的左侧买点已现 

CPI 通胀率阶段性抬升、地方债供给等，不会成为影响货币流动性的核心因素。

中美经济“K”型分化下，输入型通胀带来 PPI 的快速上行，更多表现为中上游

对中下游的利润挤压，对 CPI 影响总体可控。伴随政策回归调结构、防风险，资

产泡沫、债务风险成为关注焦点。经验显示，解决资产泡沫等结构性问题，不宜

采用总量政策的收紧；化解风险的过程，需要相对平稳的货币流动性环境配合。 

重申观点：从“固收+”到“+固收”，利率债行情确定性较强、左侧买点或已出

现，权益类资产估值压缩风险或尚未解除。2021 年，经济在加快正常化，政策态

度与市场定价，也将加快正常化。伴随经济、政策等预期的逐步收敛，利率债利

多因素正在加速显现，长端收益率或将重回下行通道；对于权益类资产，风险更

多不在分子端，而是经济正常化对资产估值的压制，尤其是部分估值偏高的板块。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放，及监管升级。     
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1、 以美债走势看空中债，缺乏基本面逻辑支撑 

 

近期，美债利率持续超预期上行，引起国内投资者对国内债市的担忧。年初以

来，美债震荡走弱，10 年期美债收益率接连突破 1%、1.5%和 1.7%等点位，其中近

1 个月上行幅度达 40BP；伴随美国经济活动加快修复、通胀预期的快抬升等，美债

收益率或仍将进一步上行。美债的上行会否带动中债调整，是近期我们与机构交流

过程中，经常被问到的问题，也是本文分析的重点。 

图1：2020 年 2 月底以来，10 年期美债收益率加速上行、突破 1.7%  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中美债券市场走势，并不必然相关、经常出现背离，美债大幅上行、中债明显

下行的情形曾多次出现。回溯历史，2008 年之前，中美 10 年国债收益率变化差异较

大，2008 年之后两者走势有所趋同、但也经常出现背离，较为典型的事情例如 2010

年上半年和 2018 年上半年。其中，2010 年上半年，美债震荡上行、一度触及阶段性

高点 4.1%，而中债收益率进入下行通道、半年下行超 40BP；类似地，2018 年也呈

现出美债上行、中债下行的震荡格局。 

图2：2010 年上半年和 2018 年，中美债市表现出明显的背离 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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中、美债市走势核心取决于各自基本面，经济表现分化时、债市收益率也明显

背离。无论是中债还是美债，主要受基本面和货币流动性的影响，而货币政策内生于

经济基本面和通胀。2008 年前，中美债市走势差异较大，与两国经济表现不同有关。

随着中美经济趋同，2008 年后的中美债市收益率走势相对一致，但 2010 年上半年和

2018 年上半年中国经济回落、美国上升的阶段，中美债市明显背离。 

图3：美国经济回升阶段，美债期限利差大幅走阔   图4：债市背离的阶段，中美经济走势也明显背离 

 

  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

疫情“错位”下，中美经济已出现“K”型分化，以美债走势来看空中债，缺乏

基本面逻辑的支撑，美债上行对中债的影响更多是短期情绪干扰。疫情冲击下，中

美经济出现了明显错位，中国率先于其他经济体明显修复。国内政策在“不急转弯”

的背景下，2020 年下半年即开始有序退出、滞后影响已有所显现，而美国刺激政策

仍在落地，中美经济走势分化已经开始，市场演绎出现分化也是自然。 

图5：疫情“错位”下，中美经济“K”型分化  图6：中国货币流动性环境已回归常态 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政策“退潮”下，部分较早修复的经济指标，已依次见顶回落，内需高点或已

现。以工业增加值计的生产指标，1-2 月两年平均增速达 8.1%、显著高于 2015 年以

来正常水平，PMI 生产指标已连续 3 个月大幅下滑。“低”效率杠杆行为指向的经济

活动，在政策“退潮”过程中，已经开始逐步降温；疫情期间，托底政策带动下，部
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分较早修复的指标，如基建和房地产投资等已依次见顶回落，对部分制造业相关行

业投资的滞后影响也在显现；而消费增长，仍受到居民收入端和线下活动等拖累。 

图7：工业增加值同比显著高于 2015 年以来的正常水平  图8：2020 年年中以来，基建投资增速趋势性回落 

 

 

 

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9：2020 年底以来，房地产投资增速见顶回落  图10：商品零售和餐饮收入增长放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随海外产需缺口的快速收敛，中国出口“替代效应”在逐步衰减。疫情“错

位”下，出口表现突出，与海外生产受限、政策“保”需求下，部分外需转向中国有

关。随着疫情从“错位”到“收敛”，海外生产活动加快修复，德国、墨西哥等主要

生产型经济体的产能均快速修复，海外产需缺口或加快收敛。随之而来的是中国出

口“替代效应”的逐步衰减，美国进口商品中中国占比份额已开始明显回落。 
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图11：2020 年底以来，海外复工加快   图12：中国在美国进口中所占份额逐步下滑 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政策主线重回调结构、防风险下，“紧信用”、“宽货币”成为主要政策环境搭配。

伴随经济逐步回归常态，国内政策重心重回“调结构”、“防风险”，信用环境已进入

收缩通道、即将加速收缩。经验显示，解决资产泡沫等结构性问题，不宜采用总量政

策的收紧；化解风险的过程，需要相对平稳的货币流动性环境配合。此外，贷款展期、

地方债供给、及信用债集中到期等，仍需要政策适时适度呵护（详细分析参见《地方

债放量，对流动性环境的影响》）。 

图13：“紧信用”环境，多对应“宽货币”  图14：信用债发行期限呈现出缩短的倾向 

 

 

 
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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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 7 / 10 

图15：2021 年 3 月和 4 月信用债到期规模较大  图16：地方债大规模发行时，央行一般会加大货币支持 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中美经济“K 型”分化下，输入型通胀压力总体可控，不会成为影响货币流动

性的核心因素。海外需求加快修复下，全球大宗商品涨价，带动 PPI 快速上行；但国

内需求已出现走弱下，PPI 上行更多是结构性的，不会引发全面通胀。同时，输入型

通胀对 PPI 的直接影响远大于 CPI，在终端需求偏弱下，PPI 上涨更多表现为中上游

对中下游的利润挤压，涨价压力传导对 CPI 的影响或相对有限。 

图17：油价上涨带动 PPI 上行  图18：终端需求偏弱下，PPI 生活资料和 CPI 较为低迷 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中国货币网、开源证券研究所 

 

重申观点：从“固收+”到“+固收”，利率债行情确定性较强、左侧买点或已出

现，权益类资产估值压缩风险或尚未解除。2021 年，经济在加快正常化，政策态度

与市场定价，也将加快正常化。伴随经济、政策等预期的逐步收敛，利率债利多因素

正在加速显现，长端收益率或将重回下行通道；对于权益类资产，风险更多不在分子

端，而是经济正常化对资产估值的压制，尤其是部分估值偏高的板块。 
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