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摘要： 

我们研究美国十年期国债利率与 PMI、核心通胀以及降息预期之间的关系，尝试更新美十债利率的简易的回归模型。以第

三次降息后中期调整结束为假设，半年内美十债的利率上限区间在 2~2.1%。 

 PMI 影响：PMI 对美十债的作用主要在周期拐点位置。PMI 跌入 50 左右时，同比增速一般会从个位值迅速低至-20%的增速，

对美十债的影响约为-60bp。 

 通胀：核心通胀的变动对美十债的影响约为 15%。从 2018 年底至今对美十债的影响约为 5bp；而通胀预期对美十债的影响

更小。 

 风险：金价同比对美十债的影响总体较弱，可忽略。 

 降息预期：降息预期的幅度对美十债的影响约为 50%。这一系数在各种时间段、各种修正模型中非常稳定，基本在 40~60%

之间浮动。这非常符合今年 4 月以来美十债走势。目前，市场仍预期年内至少 1 次降息，由于已充分计入美十债，因此第

三次降息对美十债没有向下压力。 

 以第三次降息后中期调整结束为假设，半年内美十债的利率上限区间在 2~2.1%。。 

风险提示：中美贸易 
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4 月专题报告《美国十年期国债利率走势研究》中我们建立了基于宏观基本面的简单回归预测模型。在原始

模型中，美十债的长期走势与 GDP 长期趋势、宏观杠杆率和货币政策有关；短期走势与核心 CPI、制造业

PMI 及货币政策的短期变动有关。今年美十债的走势虽然方向与模型一致，但深幅下跌未能在模型中有所体

现。考虑到宏观基本面数据是已发生的经济现状，未能充分反映市场对未来预期的变化，综合今年金融市场

的变动，本次报告纳入市场预期因素，分为货币政策预期、风险、及通胀预期因素。总体而言，对美十债影

响最大的因素为核心通胀、PMI 拐点以及货币政策预期。 

货币政策预期因素：近十年，美联储发展了新的政策工具--前瞻指引，使得市场利率在降息、加息的拐点之

前已充分计入了美联储的政策行动。因此在模型的具体应用中，需要作出相应的变化。我们发现美十债对降

息预期的反应大致为 50~60%。二是非经济的风险因素。近两年非经济因素对资产价格的影响愈加明显，我

们选取黄金价格作为对风险的度量。三是通胀预期，可选用油价或 CPI，结果发现通胀预期对美十债的走势

影响远不及近期核心通胀。避险和通胀预期因素在长时间序列中对美十债的影响很小，但若缩短到 2012 年

开始的时间序列，则影响有所加强，但总体的影响不是很大。 

1. 美十债的短期波动： 

1.1 实体经济层面：核心 CPI，PMI 

前期报告已详细讨论了 CPI、核心 CPI 与美十债利率的关系差别。主要结论是，1）美十债利率与 CPI 之差

和制造业 PMI 的同步性在 2002 年后开始变弱，有时甚至反向，2007 之后尤甚；而与核心 CPI 之差与制造

业 PMI 的关系保持稳定。2）2007 年后，制造业 PMI 与十年期国债利率扣除核心 CPI 之间存在“永久性”

的距离。即 2007 年后实际利率的长期低位不能完全由 PMI 解释。由此可见，核心 CPI 和 PMI 对美十债的长

期趋势缺乏解释力度。 

 

图 1: PMI 与美十债扣除 CPI 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
 

图 2: PMI 与美十债扣除核心 CP 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
单击此处输入文字。 

1.2 预期层面：降息、加息预期、风险因素和通胀预期 

降息、加息预期：2007 年后伯南克提出前瞻指引作为新的货币政策工具之一。在此之前，美国利率政策的

制定过程并不透明，政策会议纪要及例行记者招待会均不像目前如此频繁。由于美联储加强了对市场预期的

引导，2007 年后市场开始先于 FFR 做出变动。 

降/加息预期指标的选取：3 个月短期国债利率与 FFR 最为紧密，但由于期限限制，与 FFR 的利差仅能反应

最近一个半月内的市场预期。因此我们选取 1 年期国债利率。根据观察，1 年期国债对半年内的降息预期有

充分反应。同时，市场当下一般对半年后的 FFR 变化没有过多关注。可认为 1 年国债与 FFR 的利差能较好

的代表半年内货币政策变化的预期。 

风险因素：鉴于当前局势的特征，我们选取黄金作为风险因素的度量。研究显示大宗商品价格均可作为风险

因子。 

通胀预期：一般以石油价格作为通胀预期的重要参考，由于 CPI 与石油价格高度同步，而 24 个月 CPI 移动

平均与核心 CPI 高度相关，因此，亦可用 CPI 作为通胀预期变量。 

2. 美十债的长期走势 

经济长期增长趋势：美十债长期走低的原因虽被充分讨论，但尚未有定论。从宏观数据看主要是 GDP 增速

的放缓，特别是 2007 年后实际 GDP 的长期趋势比次贷危机前低约 1.5%。当长期趋势看不到实质性的改善

时，十年期国债利率的平均水平也很难走高。我们对年度实际 GDP 分离出长期趋势，可以看到长期趋势也

是在 2000 年后下降的。 
 

图 3: GDP 长期趋势  

数据来源：Wind

美国:国债收益率:10年:月:-美国:核心CPI:当月同比(右轴) 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI:月
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资料来源：东兴证券研究所 

 

历史上，美十债实际利率也曾落入目前的区间，比如大萧条后的恢复期、60 年代中后期和 70 年代中后的滞

涨时期。很明显，低利率和增长停滞有关。 
 

图 4: 美十债实际利率 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

宏观杠杆率：宏观杠杆率走高也会抑制利率上行。杠杆率不是阻碍复苏的主要原因，但会加大负债主体对利

率变化的敏感度。因此，过高的杠杆率会降低传统意义上的中性利率，从而抑制整体利率上升的幅度。原始

和修正回归模型显示宏观杠杆率对美十债的压制非常稳定且显著。 

货币政策：货币政策虽是央行对当下宏观经济运行结果的回应，但会极大的影响到金融市场的走势。特别是

1980 年代中期以后美联储转向联邦基金利率为直接货币工具后，对美十债的影响更为直接。货币政策即能体

现宏观经济也能体现金融市场，是不错的兼顾长、短期趋势的变量。 
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3. 美十债简易综合预测 

数据选取区间为 1987 年 1 月至 2019 年 6 月，下图显示原始回归模型和修正模型总体拟合度较好。其中

2011-2016 年的拟合度较差，主要是由于这段时间内联邦基金利率几乎没有波动所致。在美联储进入加息周

期后，拟合度再次提高。 

PMI 影响：PMI 对美十债的作用主要在周期拐点位置。PMI 跌入 50 左右时，同比增速一般会从个位值迅速

低至-20%的增速，对美十债的影响约为-60bp。 

通胀：核心通胀的变动对美十债的影响约为 15%。从 2018 年底至今对美十债的影响约为 5bp；而通胀预期

对美十债的影响更小。 

风险：金价同比对美十债的影响总体较弱，可忽略。 

降息预期：降息预期的幅度对美十债的影响约为 50%。这一系数在各种时间段、各种修正模型中非常稳定，

基本在 40~60%之间浮动。这非常符合今年 4 月以来美十债走势。今年 4 月底 5 月初由于中美贸易谈判出现

变数，金价上涨，美十债同期下跌至 2%左右，是为避险因素和加息预期消失。至 7 月鲍威尔国会听证时，

市场对未来美联储降息预期骤然升温，彼时 FFR 利率期货出现跳涨。市场预期为至少降息 2 次，3 次可期，

为 75BP 左右，对应美十债利率下跌 35~43bp 至 1.65~1.57bp,其余部分主要是地缘政治因素引起的避险（金

价）因素。目前，市场仍预期年内至少 1 次降息，由于已充分计入美十债，因此第三次降息对美十债没有向

下压力。 

随着中美谈判出现阶段性和解；美联储对 9 月底钱荒应对让市场充分认识到美联储的宽松态度，避险因素下

跌，金价回调。随着降息落地，市场对降息预期逐渐归零，使得美十债从极限位置 1.56bp 回升至 1.85bp 约

30bp,同期金价回调。 

随着时间的推移，市场的关注点会发生变化，解释变量的权重也会有所变化，这是修正模型的预测结果与实

际数据仍有 50bp 差距的原因。我们尝试用较近的时间序列回归。在以 2012 年后的数据单独回归时发现，近

十年来，市场对通胀预期更为关注，金价波动对美十债的影响也有所加强，但总体仍不是关键因素，影响有

限。而降息预期对美十债的影响较为稳定，仍在 50%左右。（由于 2012 年后 FFR 长时期接近 0，给回归带

来一定的困难。FFR 对美十债的影响在 2016 年前后出现变化，而 2016 年后的样本过短，回归的结果无法

直接使用，需要对解释变量系数做出一定的经验调整，在本报告中不详细展开。调整后的预测结果较好，详

见图 6。） 
 

表 1: 回归结果 

 核心  

CPI 

PMI 同比  1 年-FFR 利

差 

GDP 10 年

移动平均同

比  

非金融私人部

门杠杆率  

联邦基金利

率  

金价同比  

原始模型 0.1845 0.0299 -- 0.4435 -0.0177 0.4150 0 

修正模型 0.1438 0.0243 0.5284 0.4309 -0.0173 0.4630 -0.0061 
 

资料来源：东兴证券研究所 

  

图 5: 美十债利率与样本回归 1987:1~2019:6 
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资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图 6: 美十债利率与样本回归 2012:1~2018:12 

 
资料来源：东兴证券研究所； 注：系数经过经验调整，并非直接回归的结果。 

 

 

未来美十债走势 

随着中美贸易的阶段性休战，避险因素有所减弱。PMI 走势的变化将会趋缓，短期内也很难看到向上拐点的

出现。黄金上行趋势也会趋缓，年内的风险缓释，因此美十债年内下跌有限。明年美国经济比今年弱，预计

美十债上限区间为 2~2.1%。 
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