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宏观经济 
 

如何正确地理解盈亏平衡通胀率 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      
基于通胀保值债券（TIPS）计算的美国盈亏平衡通胀率在 2 月底急剧下

行，然后从 3 月中旬又快速上升。与此同时，美股 VIX 与和盈亏平衡通胀率

相反运行，先上升后下降，而股价则和盈亏平衡通胀率几乎同趋势波动。 

名义债券收益率=实际债券收益率+盈亏平衡通胀率=实际债券收益率+

预期通胀率+通胀风险溢价=TIPS收益率+预期通胀率+通胀风险溢价-流动性

风险溢价。如果用 TIPS 收益率代替实际债券收益率，则盈亏平衡通胀率=

名义债券收益率-TIPS 收益率=预期通胀率+通胀风险溢价-流动性风险溢价。

可见，如果用盈亏平衡通胀率来代表通胀预期，那么可能会误读通胀预期。 

流动性风险影响盈亏平衡通胀率。3 月中旬以来，盈亏平衡通胀率的快

速上升可能是流动性风险下降的结果。盈亏平衡通胀率上升，不能代表通胀

预期上升。还可以基于通胀互换（inflation swap）计算通胀预期，通胀互换

流动性风险相对较小，可以剔除部分流动性风险溢价的影响，但这种方法计

算的通胀预期和基于TIPS的盈亏平衡通胀率一样受到通胀风险溢价的干扰。

疫情爆发后，政策利率更容易受到零利率约束，通胀风险溢价转负，名义债

券收益率快速下降。此时，如果用盈亏平衡通胀率来衡量通胀预期，则会低

估通胀预期。 

盈亏平衡通胀率由预期通胀率、通胀风险溢价、流动性风险溢价构成，

盈亏平衡通胀率构成因素的特性，还使之与 VIX、股票收益率的相关性发生

变化，也就是说这种相关性不是线性的，甚至相关性的方向会改变。次贷危

机之后，ZLB 约束下，需求冲击的影响增强，通胀预期和 VIX 负相关，和

股票收益率正相关。此时，债券价格和股价负相关，债券是避险资产，通胀

风险溢价是负的，通胀风险溢价和 VIX 负相关，和股票收益率正相关。流动

性溢价也会影响盈亏平衡通胀与 VIX 的关系。当经济风险发生时，资金从

TIPS 流向名义国债，TIPS 流动性风险溢价上升，同时，VIX 上升，流动性

风险溢价和 VIX 正相关，和通胀预期、通胀风险溢价负相关。 

可见，需求冲击且存在 ZLB 约束时，盈亏平衡通胀率、通胀预期、通

胀风险溢价、流动性风险溢价和 VIX 的关系是一致的。经济风险增加，VIX

上升，股价下跌，同时，通胀预期、通胀风险溢价下降，TIPS 流动性风险上

升，盈亏平衡通胀率下降，债券价格上升。反之亦然。同样负的需求冲击下，

ZLB 约束增强时，VIX 上升幅度更大，股价快速下跌，同时，通胀预期、通

胀风险溢价快速下降，TIPS 流动性风险加快上升，盈亏平衡通胀率下降速度

更快，债券价格快速上升。 

最后，美联储的经济学家基于 DKW 无套利期限结构模型，测算了“真

实的”通货膨胀预期。3 月中下旬以来，盈亏平衡通胀率快速上升的同时，

通胀预期并没有怎么变化，这主要是因为流动性风险溢价在下降。8 月末，5

年期盈亏平衡通胀率约为 1.7%，但是通胀预期仅为 1.42%。随着美国经济修

复，通胀会温和回升，但要回归到 2%，仍任重道远。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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1、 如何正确地理解盈亏平衡通胀率 

通胀预期不仅会影响货币政策，也影响着金融市场。基于调查的通胀预期指标

往往频率比较低，存在滞后性，而且还有样本选择偏差，不经常被市场使用。基于

金融市场的盈亏平衡通胀率（breakeven inflation rate）更多地被市场用于表示通胀

预期。利用五年期通胀保值债券（TIPS）计算的美国盈亏平衡通胀率在 2 月底急剧

下行，然后从 3 月中旬又快速上升，8 月底已达到 1.7%附近，受油价下跌影响，9

月 17 日略降至 1.6%左右。与此同时，美股 VIX 与和盈亏平衡通胀率相反运行，先

上升后下降，而股价则和盈亏平衡通胀率几乎同趋势波动。那么，盈亏平衡通胀率

受哪些因素影响？能否代表通胀预期？盈亏平衡通胀率和 VIX、股价等金融指标有

什么关系? 

图1： 盈亏平衡通胀率和 VIX 趋势相反 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 盈亏平衡通胀率和美股几乎同趋势波动 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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名义债券收益率=实际债券收益率+盈亏平衡通胀率=实际债券收益率+预期通

胀率+通胀风险溢价=TIPS 收益率+预期通胀率+通胀风险溢价-流动性风险溢价。如

果用 TIPS 收益率代替实际债券收益率，则盈亏平衡通胀率=名义债券收益率-TIPS

收益率=预期通胀率+通胀风险溢价-流动性风险溢价。可见，如果用盈亏平衡通胀

率来代表通胀预期，那么可能会误读通胀预期。 

流动性风险影响盈亏平衡通胀率。利用 TIPS 计算的盈亏平衡通胀率在 2 月底

快速下行，然后从 3 月中旬又快速上升，但是这并不能代表真实的通胀预期，盈亏

平衡通胀率的快速上升可能是流动性风险下降的结果。3 月中上旬美国资本市场发

生流动性风险，TIPS 由于市场规模小，流动性风险更是快速上升。此后，美联储

多种方式货币宽松，并购买 TIPS，TIPS 流动性风险下降，TIPS 收益率下行，盈

亏平衡通胀率上升，这不能代表通胀预期上升。从数值上看，9 月 17 日五年期盈

亏平衡膨胀通胀率约为 1.6%，也不代表未来五年年均预期通胀率为 1.6%。 

还可以基于通胀互换（inflation swap）计算通胀预期，通胀互换流动性风险相

对较小，可以剔除部分流动性风险溢价的影响，但这种方法计算的通胀预期和基于

TIPS 的盈亏平衡通胀率一样受到通胀风险溢价的干扰。通胀风险溢价取决于债券

避险属性的强度，而这又和货币政策空间有关。美国政策利率面临着零利率下限

（zero lower bound），对冲需求冲击的空间有限，需求冲击对美国经济的影响加大。

需求冲击下，通胀是顺周期的，债券是避险产品，公众愿意为持有债券付出负的通

胀风险溢价。疫情爆发后，政策利率更容易受到零利率约束，通胀风险溢价转负，

名义债券收益率快速下降。虽然美国经济逐渐修复，但是仍存在很大风险，政策利

率的上行空间也未打开，依然受到零利率约束，相比较疫情最严重的 3 月，通胀风

险溢价虽然有所回升，但可能仍是负值。此时，如果用盈亏平衡通胀率来衡量通胀

预期，则会低估通胀预期。当经济好转，自然利率摆脱零利率约束、政策利率上行

空间打开后，通胀风险溢价才可能转为正值，此时，盈亏平衡通胀率会高估通胀预

期，名义债券收益率加快上升。 

盈亏平衡通胀率由预期通胀率、通胀风险溢价、流动性风险溢价构成，盈亏平

衡通胀率构成因素的特性，还使之与 VIX、股票收益率的相关性发生变化，也就是

说这种相关性不是线性的，甚至相关性的方向会改变。不存在 ZLB 约束时，比如

贷危机之前，需求冲击可以被货币政策对冲，通胀预期的变化更多是因为供给冲击，

通胀预期整体上和 VIX 正相关，和股票收益率负相关。此时，债券价格和股价正

相关，债券是风险资产，通胀风险溢价是正的，通胀风险溢价和 VIX 正相关，和

股票收益率负相关。次贷危机之后，ZLB 约束下，需求冲击的影响增强，通胀预期

和 VIX 负相关，和股票收益率正相关。此时，债券价格和股价负相关，债券是避

险资产，通胀风险溢价是负的，通胀风险溢价和 VIX 负相关，和股票收益率正相

关。 

流动性溢价也会影响盈亏平衡通胀与 VIX 的关系。当经济风险发生时，资金

从 TIPS 流向名义国债，TIPS 流动性风险溢价上升，同时，VIX 上升，流动性风险

溢价和 VIX 正相关，和通胀预期、通胀风险溢价负相关。 

可见，需求冲击且存在 ZLB 约束时，盈亏平衡通胀率、通胀预期、通胀风险

溢价、流动性风险溢价和 VIX 的关系是一致的。经济风险增加，VIX 上升，股价

下跌，同时，通胀预期、通胀风险溢价下降，TIPS 流动性风险上升，盈亏平衡通

胀率下降，债券价格上升。反之亦然。同样负的需求冲击下，ZLB 约束增强时，

VIX 上升幅度更大，股价快速下跌，同时，通胀预期、通胀风险溢价快速下降，

TIPS 流动性风险加快上升，盈亏平衡通胀率下降速度更快，债券价格快速上升。 
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最后，盈亏平衡通胀率、通胀互换率无法表示通胀预期，那么美国真实的通胀

预期到底是多少？为了克服流动性风险溢价、通胀风险溢价对通胀预期的干扰，美

联储的经济学家基于 DKW 无套利期限结构模型，测算了“真实的”通货膨胀预期。

3 月中下旬以来，盈亏平衡通胀率快速上升的同时，通胀预期并没有怎么变化，这

主要是因为流动性风险溢价在下降。8 月末，5 年期盈亏平衡通胀率约为 1.7%，但

是通胀预期仅为 1.42%，通胀风险溢价为-0.12%，流动性风险溢价约为-0.4%。随着

美国经济修复，通胀会温和回升，但要回归到 2%，仍任重道远。 

 

图3： 盈亏平衡通胀率上升的同时通胀预期几乎没变化 

 

资料来源：Fed，新时代证券研究所 

 

2、 海外经济与市场流动性观察 

美国经济改善放缓。9 月 11 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为 2.3%，

继续回升，前值为 1.5%，但纽约联储每周经济指数（WEI）为-5.1%，略低于前值

-5.07%。美国 9 月 12 日当周初次申请失业金人数为 86 万人，高于预期的 85 万人，

较前值小幅回落。 

上周美国金融市场恐慌情绪缓解，VIX 回落至 25.8。流动性压力缓解，Ted 利

差小幅下降。美国信用风险小幅下降，高收益企业债利差从 5.21%降至 5.14%。 
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图4： 美国 ECRI 领先指标增长年率继续回升 图5： 纽约联储每周经济指数略低于前值 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 资料来源：Wind，纽约联储，新时代证券研究所 

 

图6： TED 利差小幅回落 图7： VIX 回落 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 铜金比与上周持平 图9： 美国高收益债利差微降 

  

资料来源：Wind，新时代证券研究所 资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 国内高频数据观察 

3.1、 生产指标缓慢修复 

上周，生产指标整体缓慢修复。100 家焦化企业开工率为 74.8%，较前值下降

了约 0.5 个百分点。汽车全钢胎与半钢胎开工率分别较前值小幅上升和下降 0.3 个

百分点，整体变化不大。 
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图10：  100 家焦化企业开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 汽车全钢胎与半钢胎开工率基本持平前值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 商品房销量增速分化 

上周，30 大中城市商品房日均成交面积为 54.6 万平方米（前一周六至周五为

计算周期），较前一周 53.2 万平方米小幅回升。30 大中城市商品房成交面积周同比

增速从-13.9%回升至 2.6%，其中，一线城市城市商品房销售面积周同比增速回升

至增长 40.2%，二线城市周同比增速进一步下降至-11.2%，三线城市降幅收窄至

-5.4%。 
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