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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 01 月 09 日 

美债映射的美国范本： 

疫情本是一根鸿毛             
 

                          

报告要点： 

 推动美债收益率上行的是不断超预期的经济基本面： 

1）TIP 所隐含的通胀预期在近期不升反降； 

2）美债收益率曲线的这一轮调整是陡峭化的，短端利率是被长端利率拉上去

的。 

 美国的 ADP 和非农就业数据之间没有本质的矛盾，美国就业是不断好转

的。 

 美国经济的逻辑还是传统逻辑，疫情所造就的欠缺只是人手不足的问题： 

1）美国 M2 的年化扩张速度还在向上，这导致美国的消费表现得异常强劲； 

2）虽然疫情对需求影响不大，但疫情使得 discouraged workers 的数量大幅

攀升，这带来了美国就业市场的成倍偏紧。 

 就业和消费已经形成了正向循环： 

1）劳动者的时薪增长向上抬了 2 个百分点左右，高薪正在吸引越来越多的劳

动者回到就业市场； 

2）劳动者报酬在 GDI 中的占比比疫情发生之前总体上升，高薪同时对消费形

成了正反馈。 

 往后看的话，这个正向循环可能还会继续下去： 

1）疫情的加速似乎还没构成威胁，ECRI 指数及领取失业金人数没有因病毒

的爆棚而出现太多变化； 

2）加息的逆效应出现的时间可能是 2023 年，货币收紧对今年的景气度不构

成太大威胁。 

 美债收益率可能还会进一步上升： 

1）美国可能会在劳动力不断进入的红利之下，供应不足的状态得到明显改善，

其经济增长也会继续加速； 

2）一旦加息开启，美债收益率还会震荡向上； 

3）但是，当前 10Y 美债收益率至少应 price-in 了美联储未来的两次加息，如

果今年加息 3次的话，10Y美债收益率进一步上升的空间可能不会超过 25bp。 

 这个变化会导致中国债券收益率向上走的概率在增加： 

1）美国供应的复苏不见得会对中国基本面产生太大的虹吸作用； 

2）如果美元指数向上的压力增加，中国货币政策宽松的成本要比往更大。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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推动美债收益率上行的应是不断超预期的经济基本面。推动 10Y 美债收益率上行的

应该不是通胀或加息预期，一来 TIP 所隐含的通胀预期在近期不升反降；二来美债

收益率曲线的这一轮调整是伴随着陡峭化的，短端利率的上行在近来并未加速，这

说明加息预期即使有所增加，也是因基本面超预期而起。 

图 1：TIP 所隐含的通胀预期在近期不升反降 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：美债收益率曲线的这一轮调整是伴随着陡峭化的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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其实 ADP 和非农就业之间没有本质的矛盾，美国就业市场是不断改善的。超预期

向上的 ADP 数据和不达预期的非农就业只是因数据公布时间的不同而有着不同的

预期锚而已。如果从一个更为稳定的口径（总数同比）去看，这两个数据在四季度

都是共同加速的，尤其在 12 月份，二者的改善都非常明显。 

图 3：ADP 和非农就业数据在四季度共同加速 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

就经济而言，美国距正常的状态仅仅差一部分 discouraged workers。 

1）美国的消费并没有受到疫情的影响，其表现出了异常强劲的状态。在货币扩张

和低利率之下，美国民众的消费活动在不断加速，且要比正常状态快了接近 10 个

百分点。在根上，消费的旺盛还是源于货币的扩张，在滤除掉基数影响后，目前美

国 M2 的年化扩张速度还是往上走的。 

图 4：美国民众的消费活动比正常状态快近 10 个百分点  图 5：美国 M2 的年化扩张速度上行 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）当前美国需求的景气程度要明显高于供应，原因是疫情虽然没有影响需求，但

使得一部分劳动力主动退出就业市场。美国的低就业率不完全是需求使然，也源于

discouraged workers 的数量受疫情所制大幅攀升。一则其劳动力参与率迟迟没有回

到疫情前的状态；二则美国近来的职位空缺数异常高企。 

图 6：当前美国需求的景气程度要明显高于供应  图 7：美国 discouraged workers 数量大幅攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

美国当前的状态是：就业和消费已经形成了正向循环。在劳动力紧缺的情况下，美

国的劳动者负担着比以往更为繁重的工作，制造业的平均周工时比起疫情之前增加

了 0.3 个小时，相应地，劳动者所获得的薪酬回报也比以往更多。就业市场的高薪

一来正在吸引越来越多的劳动者回到就业市场，就业市场在向更为平衡的状态移动；

二来对消费又形成了正反馈（劳动者报酬在 GDI 中的占比比疫情发生之前总体偏

高）。 

图 8：制造业的平均周工时比疫情前增加了 0.3 个小时  图 9：劳动者所获得的薪酬回报比以往更多 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

这个正向循环很可能还会继续持续下去。 

1）就眼前来看，疫情的加速似乎还没构成威胁。经验上，疫情对于企业扩张意愿

还是个人消费信心的影响本就非常有限，在近来奥密克戎推动病毒加速之后，这个
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经验似乎也没有变化。就一些高频指标而言，我们看到疫情加速（12 月中旬）之后，

ECRI 指数的调整相当有限，领取失业金人数的变化也并不大。 

图 5：ECRI 指数的调整相当有限  图 6：领取失业金人数的变化不大 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）正向循环终止的原因可能是加息，但加息的逆效应出现的时间可能比我们的预

想要更晚。规律上，美国加息对美国消费乃至 GDP 产生的负面影响，最早也要等

到加息的四个季度之后才会出现。照此推算，美国的正向循环如果真的因加息而逆

转，这个时间点也可能会在 2023 年。 

图 7：美国加息对 GDP 产生的负面影响最早也要等加息的四个季度后才会出现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

美债收益率可能还会进一步上升。 

1）美国加息是美债走熊的不断确认。2022 年，如果主动进入劳动市场的劳动力继

续增加，美国的宏观逻辑会经历一个从供应不足到供需平衡的切换，这将推动美国
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