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新冠疫情在海外愈演愈烈，大有蔓延到美国本土的趋势，美国债券收益率近

期创下历史最低值。在2019年，美国经济出现了两个大的变化，第一是经济

增长几乎完全靠消费拉动。第二是美联储为了对抗贸易争端带来的下行压力，

在2019年选择降息三次。这也意味着美联储目前对抗经济下行的常规弹药储

备不够。在未来，新冠疫情直接冲击的将会是美国经济中唯一苦苦支撑的消

费部门，这使得美国经济陷入衰退的可能性大幅增加。 

在这个大背景下，从2020年2月21日至2月28日，海外债券市场开启了一波

罕见的行情。在短短六个交易日内，美国的10年期国债收益率从2月19日的

1.58%下行至2月28日的1.15%，下行幅度达到43个基点。我们判断，美联

储的进退失措，以及桑德斯在民主党初选中的领先，叠加新冠疫情在全球的

蔓延（以及随之而来的对美国本土疫情爆发的担忧），是美债收益率大跌的

三个主要原因。截至3月2日，债券期货市场对3月18日美联储议息会议的定

价预期为100%的概率降息50个基点。目前看来，如果股市继续深度调整的

话，美联储有紧急降息的可能。 

另外还需要注意的是，在全球债券收益率走低的大背景下，意大利和希腊的

10年期国债收益率最近反而有所上行。显示投资者开始担忧一些国家的经济

增长前景，并且开始认真考虑这些国家国债的风险。债券市场需要密切关注

这个信号。 

展望后市，目前美债收益率极其超跌，短期内有反弹的可能。类似的超跌反

弹在2019年9月出现过。我们认为这一次美债收益率的猛烈下跌有部分恐慌

情绪引起的超跌因素，短期内美债收益率有反弹的可能。 

但是在中期，美债收益率仍然会笼罩在美国经济衰退的阴影之下。如果美国

经济陷入衰退，则美债收益率在中期仍有继续走低的可能。对于美国经济来

说，未来有两个风险需要特别注意。第一，如果新冠疫情在美国大规模爆发

的话，势必会大力冲击美国的居民消费，美国经济衰退的风险将大大增加。

在这个情境下，美国在2020年陷入衰退的概率大于75%。第二，如果美国股

市继续下跌，或者反弹不及预期的话，也将会冲击到美国的居民消费，增加

美国经济衰退的风险。我们认为如果美股下跌超过20%并且无法反弹的话，

则美国在2020年陷入经济衰退的概率为55%。考虑到海外疫情对中国经济

的二次冲击，我们认为中国的10年期国债收益率仍有一定的下行空间。 

风险提示：疫情蔓延超预期，美国经济衰退 
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 1. 复盘全球债券市场的走势 

 a) 复盘美国债券市场的走势 

2020 年 2 月 21 日至 2 月 28 日，海外债券市场开启了一波罕见的行情。在短短六个交易日内，

美国的 10 年期国债收益率从 2 月 19 日的 1.58%下行至 2 月 28 日的 1.15%，下行幅度达到

43 个基点。在这个时点，有必要复盘美国债券市场这一次的大行情，从而对后续的市场进行

前瞻的判断。 

下图为我们整理的美国债券市场自 2 月 19 日以来的走势，以及驱动市场走势的大的事件。我

们判断，美联储的进退失措，以及桑德斯在民主党初选中的领先，叠加新冠疫情在全球的蔓延

（以及随之而来的对美国本土疫情爆发的担忧），是美债收益率大跌的三个主要原因。截至 3

月2日，债券期货市场对3月18日美联储议息会议的定价预期为100%的概率降息50个基点。 

图 1：美国 10 年期国债收益率走势复盘 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

表 1：美国 10 年期国债收益率走势复盘 

日期 主要事件 

2 月 19 日（周三） 美国股市乐观情绪无以复加，标普 500 指数和纳斯达克指数均创下历史新高。但是当天晚上，彭博在他参加的第一次总统初选辩

论表现极其糟糕，增加了桑德斯当选的概率。美债收益率在夜盘开始走低，拉开了帷幕。 

2 月 20 日（周四） 1. 受制于彭博前晚的糟糕表现，美债收益率早盘下行。2. 虽然当天美联储官员对于降息的发言谨慎，但债券市场并没有买单，

因为海外疫情开始发酵，美债收益率继续走低。当天美债 10 年期下行 5 个基点。现在看来，美债对疫情反应先知先觉，领先美

股。 

2 月 21 日（周五） 当天为周末前的最后一个交易日，面临着周六内华达州的初选，避险情绪开始发酵。黄金价格开始飙升，美国 30 年期国债收益

率当天创下历史最低值。 

2 月 22 日（周六） 美国内华达州举行民主党总统初选，桑德斯拿下 46.8%的选票。大幅增加了他竞选的势头。同时韩国疫情开始爆发。 

2 月 24 日（周一） 受海外疫情爆发以及桑德斯大胜的影响，债券行情继续。另外，WHO 警告各国做好冠状病毒“敲门”的准备。美债 10 年收益率

当天下行 10 个基点。 

2 月 25 日（周二） 海外疫情持续蔓延，美股再度大跌。美债收益率继续走低。当天晚上民主党再度举行辩论，桑德斯的表现可圈可点。 



 

宏观点评报告  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 03 月 02 日 

2 月 26 日（周三） 美国疾病控制中心发出警告，称病毒可能在美国爆发，并做好学校和工作场所关闭的准备。美债收益率继续走低至 1.35%，一举

创下历史新低。 

2 月 27 日（周四） 恐慌情绪持续发酵，市场对美联储降息的预期不断上升。当天下午加州宣布对数千人进行观察，消息传出后美股重挫。10 年期美

国国债收益率继续跌至历史新低。 

2 月 28 日（周五） 美联储主席鲍威尔下午 2：30 发表声明，称如果经济受到冠状病毒的打击，美联储将采取行动。释放出明确的降息信号。另外

CNN 民调显示桑德斯有望在超级星期二大胜。美债 10 年大跌 11 个基点，连跌 7 天收至 1.15%，为历史最低值。 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 b) 其他国家债券市场近期走势 

除了美国国债收益率大跌之外，全球其他国家国债收益率也随之下行（见下图）。全球负利率

的债券规模快速增加，目前已经超过 14.5 万亿美元。需要注意的是，2 月 28 日，德债 10 年

期的收益率已经跌至-0.62%，低于欧洲央行的-0.5%的利率走廊下限。目前德债 10 年的收益

率离 2019 年 8 月创下的历史最低值-0.74%还有 12 个基点左右的空间。 

图 2：全球负利率债券规模（万亿美元） 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 3：各国 10 年期国债收益率 2020 年变化的幅度（bps） 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

另外还需要注意的是，在全球债券收益率走低的大背景下，意大利和希腊的 10 年期国债收益

率最近反而有所上行。意大利 10 年期国债收益率从 2 月 17 日的 0.74%上行接近 20 个基点至

2 月 28 日的 0.93%。希腊 10 年期国债收益率从 2 月 14 日的 1.26%大幅上行 35 个基点至 2

月 28 日的 1.61%。显示投资者开始担忧一些国家的经济增长前景，并且开始认真考虑这些国

家国债的风险。债券市场需要密切关注这个信号。 

图 4：意大利和希腊 10 年期国债的背离走势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 2. 为什么美债收益率会创下历史新低？ 

 a) 美联储的徒劳抵抗 

这一次美债收益率的大跌，主要有三个原因。第一个原因是美联储的徒劳抵抗，使得市场认为

美联储应对失措，可能会出现政策误判。自从新冠疫情在国内爆发以来，在全世界引起了相当
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多的关注，对美联储来说也不例外。但是自 1 月 30 日美联储的议息会议以来，美联储大部分

官员的发言基本可以用五个字来形容：“我们知道了”，其中更是有部分官员指出美联储可能不

需要降息。很遗憾，债券市场对这样的表态并不买单，美债收益率开始了深度下行。这背后的

逻辑也并不复杂：当美联储患得患失，不舍得降息的时候，就意味着美国经济下行或者陷入衰

退的概率越大，这个时候美债收益率自然有走低的动力。换句话说，美联储在这一个月里做了

一次徒劳的抵抗，反而形成了资本市场对利率走势的负向激励。 

美联储这些官员的发言，其实也是无奈之举。自从特朗普 2018 年 3 月开启了中美贸易争端以

来，美国经济在 2018 年下半年出现了明显的下行的压力。美联储不得不在 2019 年年初停止

降息，并且在 2019 年全年降息三次以及开启“实质性量化宽松”来抵御经济的下行压力。其

他各个国家的央行也不遑多让，纷纷在 2019 年降息。需要肯定的是，美国经济在降息之后出

现了一些走强的迹象，尤其是就业市场。但是，在降息三次之后，美国的联邦基准利率已经下

降到了 1.5%-1.75%这个水平。如果把 25 个基点想象成一颗对抗经济下行的子弹的话，美联

储已经打出去了三颗子弹，手里只剩下六颗子弹，自然把这些子弹视若珍宝。从某种意义上来

说，如今美国经济面临的问题，在 2018 年 3 月贸易争端时就种下了。 

表 2：2020 年 1 月至今美联储官员关于新冠疫情与利率水平的发言与观点 

日期 主要内容 

1 月 30 日 
美国联邦储备委员会宣布，维持联邦基金利率目标区间在 1.5%至 1.75%不变，符合市场预期。美联储主席鲍威尔：美联储正在密切监控疫

情。 

2 月 6 日 
美国达拉斯联储主席卡普兰：预计冠状病毒将会拖累美国经济增长约 0.4 个百分点，预计美国今年 GDP 增速将达 2.25%。个人认为，新冠

状病毒不需要货币政策作出回应。 

2 月 7 日 美联储理事夸尔斯：需要密切关注疫情对经济的影响，当前的美联储政策在通胀减弱的情况下是适当的。 

2 月 11 日 
美国旧金山联储主席戴利：过去的经验表明疫情影响是暂时的，目前为止疫情对美国经济的影响有限，风险尚未达到需要政策宽松的地步，

美国经济和美联储政策都处于良好位置。 

2 月 12 日 
美联储主席鲍威尔：重申对美国经济维持扩张趋势的信心，将密切关注新型冠状病毒肺炎疫情的发展，以确定疫情对中国经济的影响是否会

外溢至全球其它经济体。目前美国货币政策立场仍然是合适的，暗示短期内将维持利率水平不变。 

2 月 12 日 
美国费城联邦储备银行行长哈克：在采取任何行动之前，我们应该保持一段时间的稳定，观察事态发展和数据的发展。美联储应当在一段时

间内维持利率不变。 

2 月 14 日 美国纽约联储主席威廉姆斯：前景风险来自全球经济增速放缓，新冠病毒疫情和低通胀预期。 

2 月 20 日 
美国明尼阿波利斯联储主席卡什卡利：我们不太可能完全不受新冠病毒导致经济放缓的影响，美联储将在一段时间维持利率水平，我的猜测

是美联储将在未来 3-6 个月保持利率水平，下一次行动将是降息。 

2 月 21 日 美联储巴尔金：美国经济以较好的步伐增长；正在研究新冠肺炎对全球供应链的影响。 

2 月 21 日 美联储理事布雷纳德：利率下限可能会更加频繁地约束着政策利率。如果未来出现经济衰退，将会使用更有力、更容易使用的非常规性工具。 

2 月 22 日 美国亚特兰大联邦储备银行行长博斯蒂克：尽管市场预计今年降息两次，但除非经济表现出现重大变化，否则美联储应该保持当前利率水平。 

2 月 25 日 美国克里夫兰联储主席梅斯特：承认疫情带来的下行风险，但同时表示不赞成降低利率。 

2 月 25 日 
美联储副主席克拉里达：现在猜测新冠肺炎疫情影响还为时过早，疫情形势正在迅速演变，将继续观察疫情，如前景依然清晰，政策或将保

持在当前的合适水平。美国经济和政策都处于良好位置，就业市场也较为强劲，美联储关注的是范围较广的金融数据，而不仅仅是股市。 

2 月 26 日 
美国达拉斯联储主席卡普兰：正关注新冠肺炎传播的数据，拒绝评论美联储下一次调整是加息还是降息，目前不倾向于考虑降息，目前的前

景是高度不明朗，美联储必须保持耐心。 

2 月 28 日 美国芝加哥联储主席埃文斯：现在就判断冠状病毒爆发对美国经济的潜在影响或考虑采取货币政策应对措施还为时过早。 

2 月 28 日 
美国圣路易斯联储主席布拉德：如果冠状病毒疫情恶化为全球大流行疾病，美联储“有可能”降息，但去年的降息已经为经济提供了支持，

市场对降息的预期不会迫使美联储采取行动。 

2 月 28 日 
美联储主席鲍威尔：美国经济基本面依然强劲。然而新冠肺炎疫情对经济活动构成了不断演变的风险。美联储正在密切关注事态发展及其对

经济前景的影响，承诺将在必要时采取适当行动来支持经济。 
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 b) 新冠疫情对美国经济的冲击 

对于美国经济来说，目前可以说是到了一个比较危险的状态。如果新冠疫情在美国爆发，那势

必冲击到美国消费者的消费信心和消费能力。自 2019 年一季度以来，美国的消费者几乎成为

了美国经济增长的唯一动力。2019年美国 GDP全年增长 2.3%，居民消费贡献了其中超过 75%

的增长，或 1.76 个百分点的 GDP 增速。美国经济对于消费的依赖非常大。 

所以对于美国经济来说，未来有两个风险需要特别注意。第一，如果新冠疫情在美国大规模爆

发的话，势必会大力冲击美国的居民消费，美国经济衰退的风险将大大增加。在这个情境下，

美国在 2020 年陷入衰退的概率大于 75%。第二，如果美国股市继续下跌，或者反弹不及预期

的话，也将会冲击到美国的居民消费，增加美国经济衰退的风险。我们认为如果美股下跌超过

20%的话并且无法反弹的话，则美国在 2020 年陷入经济衰退的概率为 55%。 

还需要注意的是，欧洲和日本的情况或许更糟糕，因为欧洲央行和日本央行的政策空间非常小。

因此除了美国之外，欧洲和日本的情况也很重要。 

图 5：美国消费对经济的贡献逐渐提高 
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 c) 美国大选黑天鹅 

除了前两个原因之外，美国大选的初选也开始显露出黑天鹅特征。自从民主党的初选 2 月 3

日正式在爱荷华州打响之后，政策立场激进的候选人桑德斯开始成为领跑者。民主党的两个主

要中间派候选人：拜登和彭博的竞选声势下降非常快。尤其是彭博，他在第一次参加选举辩论

的首秀中，应对部分尖锐问题上失分较多。目前来看，桑德斯已经稳稳拿下新罕布希尔和内华

达两个州，成为实质领跑者。 

面对即将到来的 3 月 3 日“超级星期二”，桑德斯的赢面加大。需要指出的是，2016 年，桑德

斯是民主党总统大选初选最后对决的两名候选人之一，政治能量不容小觑。尤其是 2016 年希

拉里败于特朗普之后，民主党内部出现对桑德斯的同情心理和补偿效应。对于资本市场来说，

桑德斯的部分经济政策（例如开征“极端财富税”）比较激进，显著压制了风险偏好以及美国

经济增长的前景，对债券收益率形成了压制。 
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