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美债利率在最近两周形成突破，在短时间内上升接近 30 个 BP，超出市场预期。

作为全球金融市场定价的锚，美债利率的重要性毋庸多言。然而，美债在 2021 年的走

势比较诡异，令人难以捉摸。年初市场的一致预期是 10 年美债利率向上破 2，2.-2.5%

是中性判断；然而美债利率自 3 月底接近 1.8%之后就一路下行至最低接近 1.1%的水平，

与年初的预期相差约 100 个 BP。 

美债利率从约 1.8%一路下降至约 1.1%的过程，也是各路买方卖方包括美联储等研

究机构不断被打脸的过程，各种逻辑受到了严峻的挑战，以至于海内外市场对美债走

势基本处在“集体失语”的状态，因此最近美债的大幅攀升令人狐疑但没有声音。原

因在于，除了疫情走势存在不确定性之外，市场其实没真正搞明白美债走势的内在逻

辑。 

到底美债走势有什么乾坤呢？我们用一句话概括，“吃喝玩乐定美债”。具体的，

我们有以下结论： 

（1） 在当前环境下，传统经济指标对美债的指示意义很差，因为疫情下的经济

指标很多是短期的，不代表长期走势； 

（2） 在早期，新冠病例数对美债有较强相关性，但随着疫苗及变异病毒的出现，

以及疫情应对策略的不断变化，病例数与美债相关性很差。疫情依然很重

要，但相关性变得复杂； 

（3） 美债利率与美国“吃喝玩乐”方面的股票比如航空、邮轮、酒店的股价高

度相关。 

（4） 预测美债的基础还是在经济走势的预判上，底子是疫情影响的判断，指标

是吃喝玩乐指标特别是受疫情负面影响比较大的指标变化。 

（5） 如果欧美对疫情常态化管理能够持续，美债上行的趋势料将继续，但大幅

超过疫情前仍有难度，突破 1.8%有难度，除非疫情有根本改观。美股将承

受一定程度的压力，但幅度不算大。 

（6） 2021 年年初 A 股的大幅调整主要是 A 股估值过高，美债上行只是催化剂；

今时不同往日，美债上行对 A 股的影响有，但幅度不算大，对 A 债也有限。 

 

1 传统经济指标和疫情对美债的解释为何失效？ 

 

一般认为，美债的决定因素是经济基本面，其中主要包括了经济增速以及通胀水

平，原因无需多说。从历史上看，美国经济指标与美债的相关性是很好的，特别是美

国制造业 PMI，通胀水平的相关性也算不错。 

然而，疫情之后两者的相关性受到了严峻的挑战。4 月之后美国制造业 PMI 以及

通胀水平还在高位，但美债已经开始下行；7-8 月特别是 8 月的核心 CPI 环比已经与季

节性变化相符，相比之前 4-6 月的高位大幅回落，然而美债反而上行。 

其中的原因，市场有一些讨论，美联储也曾经回应过，本质在于这些经济指标更

多是短期的。其背后的原因一方面是美国的各项刺激政策把短期指标打高，另一方面

是疫情后补坑的短期上冲。而 10 年期美债，从定义上看，从来都是看长期预期的。 
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图 1：美国制造业 PMI 与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：美国通胀与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：美国通胀环比水平已经回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外一个对美债的解释变量是疫情。疫情对经济的影响显而易见，理应对资产价

格影响重大。然而，实际情况比预想的要复杂得多。在 2020 年 11 月新冠疫苗问世之

前，新增病例与美债确实高度相关，但随后就出现了较为明显的背离。这是因为，在

疫苗出来之后，未来经济的走势已经不单单决定于新冠病例甚至疫情本身的变化了。 

 

图 4：美国新冠病例与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

这一情况在其他资产类别也出现了。在 2021 年 5 月之前，欧美病例之差与欧元之

间有着良好的关系。然而，6 月开始欧美逐步放开，试行常态化管理，病例与汇率之间

的关系就脱钩了。 
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图 5：欧美病例之差与欧元 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

还有一个解释是美国的 TGA 账户。这个解释一度成为流行的解释，然而这个解释

本来在逻辑上是非常乏力的，特别对于长期美债的中期变化。从数据上看，TGA 账户

余额与美债走势的关系是混乱的，极难解释美债的走势。早在 2017 年，TGA 账户余额

出现过一次短期的大幅下行，然而美债基本不为所动。2020 年疫情之后 TGA 账户余额

大幅上行，美债基本不动，而在 2021 年 TGA 账户余额大幅下行，与美债走势基本大

相径庭。 

 

图 6：TGA 账户与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

因此，以上三个流行且看起来合理的解释实际上都先后失去了解释力和预测能力，
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也导致了市场的误判。本质上，市场沿用原有的指标是刻舟求剑。在我们看来，美债

的决定因素依然是市场对美国经济未来的预期，这一点是没有变化的。然而对此变量

的度量是动态变化的，需要与时俱进。 

在经济处在正常时期，经济变量和美债是相关的，但当经济处在疫情的非正常时

期时，经济短期强弱可能是暂时的，市场更注重的是经济的长期路径。疫情爆发之后，

疫情成了左右资本市场的最关键变量。然而，疫情对经济和资本市场的预期影响的度

量是动态变化的。在早期，新冠病例的数量是较好的度量，但当疫苗出现了之后，这

个度量变得没那么有效，因为人们会预期疫苗出来之后经济将恢复，即使短期的病例

上升。到了 6 月，市场预期再度发生变化。因为欧美逐渐达成共识，对新冠病毒实施

常态化管理。这是前所未有的情形，使得对未来经济预期的刻画和度量变得极其困难。

因此，市场出现了解释的真空，即使是美联储也公开宣称对利率一度大幅下行的疑惑。

这也是为什么市场出现“集体失语”的情形。 

那难道我们就束手无策了么？答案是 No! 

 

2 吃喝玩乐定美债 

 

尽管传统的各种指标对美债失效，我们还是发现了和美债走势极为相关的指标—

—美国表征吃喝玩乐的股票价格，比如航空股、酒店股及邮轮股。在疫情爆发之后，

他们的股价变动和美债利率有着极为相关的关系，趋势和拐点都非常接近。 

 

图 7：达美航空股价与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：嘉年华股价与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 9：嘉年华股价与美债 

 

资料来源：财经杂志 

 

市场是聪明和有效的。如果我们把疫情前的股价进行标准化之后，我们发现酒店

股、航空股和邮轮股的走势大致趋同，但有水平差异，酒店股>航空股>邮轮股。这与

相应公司受疫情伤害的程度是相对应的。 

这些股价的趋同，特别是与美债的趋同绝对不是偶然的，背后反映的是市场对未

来的预期，主要是对未来服务业的预期。 

从节奏的角度来观察，回头看也是比较清楚的。2020 年 3 月的疫情冲击下，上述

股票和美债都大幅调整，然后随着市场的稳定而弱势修复，在 11 月疫苗问世后出现了

第一波强势修复，2 月在诸多利好下出现了第二波强势修复，市场的乐观预期达到高点。
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然而，从 4 月开始，Delta 毒株的超预期以及群体免疫的逐渐破产导致了美债利率大幅

下行。8 月之后，随着欧美对新冠病毒常态化管理逐渐得到认可，相关服务业订单开始

恢复并超预期，美债利率再度上行。 

 

图 10：吃喝玩乐股价与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

在这个分析中，我们强调两点： 

（1） 决定美债的最本质因素其实没有变化，还是经济基本面，但经济基本面的

内涵是不断变化的。 

（2） 上述股价与美债的趋同表明，债券市场不断在对未来经济修复的程度进行

定价，而关键点在于服务业的修复程度。美国经济的大头在服务业，只有

这些行业修复了，才代表整体经济的好转。 

从上可以看出，吃喝玩乐行业的走势对美债的走势最为关键。一句话概括，在当

前的形势下，“吃喝玩乐定美债”！ 

因此，对美债的跟踪和预判，除了传统的经济数据之外，更需要紧密跟踪疫情的

变化以及“吃喝玩乐”服务行业的变化情况。比如，10 月 1 日，默克公司新冠口服药

“疗效显著”导致了吃喝玩乐行业股票的大涨。另外，9 月 24 日嘉年华公司宣称，三

季度的现金流已经转正，并且 2022 年下半年的订单已经超过疫情前，相关股票在消息

前后大涨。美债的上行基本和这些公司的股价上涨在同一轨道上。 

 

3 市场预期与本轮美债上涨背后的猜测 

本轮美债上涨实际上是有点悄然无息的，并没有标志性的大事件发生。我们猜测，

市场是为欧美常态化管理逐渐有效进行定价。 

资本市场一般是前瞻的，因此和经济的实际走势有时会产生背离。这是因为预期

会走在实际数据的前面，本次疫情将这一点体现的淋漓尽致。观察美国 TSA 航空客运

量的数据与达美航空股价，可以看到，两者在一般情况下是相吻合的。然而，在 2020

年 11 月疫苗问世之后，达美航空股价一飞冲天，尽管美国航空客运量还没有起来。而

4 月之后美国航空客运量进一步上升，然而达美航空股价已经大幅往下调整了。我们猜
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