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宏观经济 
 

美国股债关系的演化 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      
《商品价格与股价关系的演化》中我们解释了为什么商品价格波动和股

价波动由次贷危机前的负相关转化为正相关。次贷危机前美国货币政策空间

较大，货币政策可以稳定部分需求冲击，加之，此段时间还经历了石油危机、

里根供给侧改革、科网泡沫的兴起与破灭等等大的供给冲击，这就导致供给

冲击对经济、资产价格的影响强于需求冲击。供给冲击导致经济增速和通胀

负相关，进一步导致股价波动和商品价格波动负相关。由于自然利率趋势性

下滑，次贷危机之后货币政策空间有限。零利率约束下，需求冲击影响加大，

经济增速和通胀正相关，进而导致股价波动和商品价格波动正相关。由于通

胀对债券收益率影响较大，基于上文的逻辑，我们可以解释为什么次贷危机

之前美股收益率和美债收益率整体负相关，次贷危机之后两者整体正相关。 

未来美债收益率和美股收益率会持续正相关吗？一个说法是，随着自然

利率接近 0，货币政策利率面临零利率约束，当经济下行时，股票收益率下

降，但利率面临降无可降的困境，股债收益率的正相关性将会弱化。实际上

这得分情况，如果只是短期利率面临零利率约束，这尚不足以影响股债关系。

虽然短期利率面临零利率约束，但是期限溢价，包括通胀预期、通胀风险溢

价，仍然可以反映经济基本面，美国长期利率对经济的反应仍比较灵敏。 

经济下行时，通胀预期下降。不仅如此，零利率约束意味着货币政策的

逆周期作用减弱，会进一步导致通胀预期下降，通胀风险溢价也可能变为负

值，相比货币政策利率无零利率约束时，存在零利率约束下的长期债券收益

率的下降幅度甚至更大。经济上行时，由于自然利率比较低，虽然政策利率

不会贸然上升，这会压制未来短期利率预期，但也意味着政策利率不会过快

抑制通胀，通胀预期、期限溢价会上升，最终长期债券收益率依然会上涨。

可见，短期利率的零利率约束不仅不会影响甚至还可能加强股债收益率正相

关关系，次贷危机后的情景便是如此。 

如果长端债券收益率也面临零利率约束，股债收益率正相关关系可能改

变。当经济下行时，股票收益率下降，而各期债券收益率无法下降，股债收

益率正相关性减弱。相对而言，经济向上时零利率的约束较弱，股债收益率

仍会维持一定的正相关性。从长期来看，由于长期利率面临零利率约束意味

着长期自然利率非常低，经济面临严重的结构性问题，再加上货币政策效果

的减弱，经济不会那么快复苏，即使经济复苏，持续时间也可能很短，甚至

经济可能日本化、“僵尸化”，经济周期弱化，股债收益率的正相关关系将会

变得不明显。 

每次大的危机都会产生长期影响，这次疫情也不例外，疫情会导致美国

的长期自然利率下滑，美国长期债券收益率面临零利率约束的可能性增加。

但是由于美国的技术进步速度以及人口结构好于日本、欧洲，美国长期自然

利率仍是高于日本、欧洲的。美股收益率、美债收益率的正相关性可能会弱

化，但是仍强于日本、欧洲。 

“兵无常势，水无常形”，资产定价的逻辑也在时刻变化。“大缓和”时

代供给冲击主导美国资产价格关系，股债收益率负相关。“大衰退”时代货

币政策利率面临零利率约束，需求冲击的影响增强，股债收益率正相关。“大

流行”时代，美国自然利率进一步下滑，长期美债收益率面临零利率约束的

概率增加，股债收益率正相关性可能变弱，一些资产管理策略需要作出调整。 

 风险提示：资产价格之间的关系比较复杂 
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1、 美国股债关系的演化 

美国资本市场存在以下几个现象：第一，虽然美国经济增速趋势性下滑，但美

股收益率整体平稳，年均维持在 10%附近。第二，美债收益率趋势性下滑。第三，

次贷危机之前，美股收益率、美债收益率整体上负相关，次贷危机之后整体上正相

关。本文将对这些现象进行系统解释。 

 

图1： 美股收益率平稳，美债收益率下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 美债收益率与美股收益率的关系在变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：数据为 SP500 指数月度环比、十年期美债收益率，

时间从 1981 年 1 月至 2020 年 12 月，滚动相关系数窗口期为 12 个月。 

 

我们在《美国经济的几个“谜”》《全球利率趋势性下滑的前因后果》《股票估

值体系的坍塌》等报告中有过相关论述。虽然美国经济增速下滑，但是由于新经济

的天然垄断性、传统经济的市场集中度提升，资本收入份额提升，最终资本回报率

保持平稳。由于经济增速下滑没有导致资本回报率下降，那么利率下降就和经济增

速下滑不存在直接的联系，这和中国不同。美国经济轻资产化、垄断能力增强，投

资意愿、投资需求下降，和资金供给方的谈判能力也增强，与此同时，贸易盈余国
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家的储蓄转移、贫富差距扩大、安全资产的需求增加、老龄化、预防性储蓄上升等

原因，又导致美国金融市场资金供给增加，最终美债利率趋势性下滑。 

《商品价格与股价关系的演化》中我们解释了为什么商品价格波动和股价波动

由次贷危机前的负相关转化为正相关。次贷危机前美国货币政策空间较大，货币政

策可以稳定部分需求冲击，加之，此段时间还经历了石油危机、里根供给侧改革、

科网泡沫的兴起与破灭等等大的供给冲击，这就导致供给冲击对经济、资产价格的

影响强于需求冲击。供给冲击导致经济增速和通胀负相关，进一步导致股价波动和

商品价格波动负相关。由于自然利率趋势性下滑，次贷危机之后货币政策空间有限，

即使实施负利率，负利率也是有下限的，考虑到有效利率下限，利率没必要降到持

有纸币成本蕴含的负利率下限。所以，零利率约束是现实存在的。零利率约束下，

需求冲击影响加大，经济增速和通胀正相关，进而导致股价波动和商品价格波动正

相关。 

由于通胀对债券收益率影响较大，基于上文的逻辑，我们可以解释为什么次贷

危机之前美股收益率和美债收益率整体负相关，次贷危机之后两者整体正相关。美

股收益率平稳、美债收益率下滑，以及两者由负相关转为正相关，这种复杂的现象

可用下图表示。 

 

图3： 股债关系演化示意图 

 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

美股收益率和美债收益率相关性由负转正，也是次贷危机之后风险平价策略大

规模兴起的根本原因。例外的是，次贷危机之后有三段时间，分别是 2013 年、2015

年、2018 年，债券收益率和股票收益率负相关。这三段时间分别发生了削减恐慌

（taper tantrum）、美联储加息、美联储缩表，美债收益率上升，美股收益率下降。

短期内债券收益率和股票收益率可能背离，但从经济周期角度来看，两者会走势趋

同。比如，2018 年随着美国财政刺激效果的减弱，一些经济先行已经开始恶化，

美股收益率开始下滑，但美联储仍加息、缩表，这就导致债券收益率和股票收益率

背离。但最终受经济影响，美联储停止加息、缩表，甚至后面被迫降息、扩表。当

然，长期来看，债券收益率和股票收益率并不一定走势相同，这就是本文开头阐述

股票收益率
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的，企业垄断能力一方面可以保证股权回报率稳定，一方面可以压低融资利率，具

体可见我们的报告《股票估值体系的坍塌》。 

疫情发生后，2020 年 3 月中旬美股下跌的同时，美债收益率上升，这是流动

性风险导致的期限溢价上升，此时美债收益率和美股收益率变成负相关，风险平价

策略失效。此后随着美联储出手，流动性风险缓解，加上经济复苏预期增强，美债

收益率和美股收益率重新正相关。2020 年 10 月中下旬，风险平价策略再次失效。

美国大选的不确定性导致美股下跌，同时，债券期限溢价也上升，美债收益率上涨。

随着美国大选落地，美债收益率和美股收益率再次正相关。 

这两次插曲是特例还是常态？未来美债收益率和美股收益率会持续正相关吗？

一个说法是，随着自然利率接近 0，货币政策利率面临零利率约束，当经济下行时，

股票收益率下降，但利率面临降无可降的困境，股债收益率的正相关性将会弱化。

实际上这得分情况，如果只是短期利率面临零利率约束，这尚不足以影响股债关系。

虽然短期利率面临零利率约束，但是期限溢价，包括通胀预期、通胀风险溢价，仍

然可以反映经济基本面，美国长期利率对经济的反应仍比较灵敏。 

经济下行时，通胀预期下降。不仅如此，零利率约束意味着货币政策的逆周期

作用减弱，会进一步导致通胀预期下降，通胀风险溢价也可能变为负值，相比货币

政策利率无零利率约束时，存在零利率约束下的长期债券收益率的下降幅度甚至更

大。经济上行时，由于自然利率比较低，虽然政策利率不会贸然上升，这会压制未

来短期利率预期，但也意味着政策利率不会过快抑制通胀，通胀预期、期限溢价会

上升，最终长期债券收益率依然会上涨。可见，短期利率的零利率约束不仅不会影

响甚至还可能加强股债收益率正相关关系，次贷危机后的情景便是如此。 

如果长端债券收益率也面临零利率约束，股债收益率正相关关系可能改变。当

经济下行时，股票收益率下降，而各期债券收益率无法下降，股债收益率正相关性

减弱。相对而言，经济向上时零利率的约束较弱，股债收益率仍会维持一定的正相

关性。从长期来看，由于长期利率面临零利率约束意味着长期自然利率非常低，经

济面临严重的结构性问题，再加上货币政策效果的减弱，经济不会那么快复苏，即

使经济复苏，持续时间也可能很短，甚至经济可能日本化、“僵尸化”，经济周期弱

化，股债收益率的正相关关系将会变得不明显。 

和美国一样，次贷危机之前，德国股债收益率负相关，次贷危机之后转为正相

关，但是德国 10 年期国债收益率在 2015 年 1 月降至 0.5%以下，此后德国股债收

益率的关系转为负相关。随着日本 10 年期国债收益率在 2014 年 10 月降至 0.5%以

下，日本股债收益率相关性也变得非常不稳定。当然，经济复苏时零利率约束比较

弱，疫情发生后的经济复苏阶段，美国、日本、德国股债收益率都保持了正相关性，

这不能否认长期利率零约束对股债关系的影响。 
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图4： 德国股债收益率关系的演化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：数据为法兰克福 DAX 指数月度环比、十年期德债收

益率，时间从 2001 年 1 月至 2020 年 12 月，滚动相关系数窗口期为 12 个月。 

 

每次大的危机都会产生长期影响，这次疫情也不例外，疫情会导致美国的长期

自然利率下滑，美国长期债券收益率面临零利率约束的可能性增加。但是由于美国

的技术进步速度以及人口结构好于日本、欧洲，美国长期自然利率仍是高于日本、

欧洲的。美股收益率、美债收益率的正相关性可能会弱化，但是仍强于日本、欧洲。 

“兵无常势，水无常形”，资产定价的逻辑也在时刻变化。“大缓和”时代供给

冲击主导美国资产价格关系，股债收益率负相关。“大衰退”时代货币政策利率面

临零利率约束，需求冲击的影响增强，股债收益率正相关。“大流行”时代，美国

自然利率进一步下滑，长期美债收益率面临零利率约束的概率增加，股债收益率正

相关性可能变弱，一些资产管理策略需要作出调整。 

 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标下滑 

上周，受元旦假期影响，生产指标公布的不多，汽车全钢胎与半钢胎开工率分

别下降 2.2、2.1 个百分点至 54.89%、54.91%。 
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图5： 汽车全钢胎、半钢胎开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量回升 

上周，30 大中城市商品房日均成交面积为 72.77 万平方米（前一周六至周五为

计算周期），较前一周 70.16 万平方米下滑，30 大中城市商品房成交面积同比增长

9.91%，其中，一、二、三线城市商品房销售面积分别同比增长 84.15%、-8.62%、

-3.74%。 

 

图6： 商品房周销量增速分化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格上涨 

上周，物价数据公布有限。22 个省市平均猪肉价环比上升 2.89%。原油价格上

升，WTI 原油价格环比上升 0.83%，布油价格环比上升 1.17%。 
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