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3 月 28 日 2 年期中美国债利差自 2018 年 11 月以来首次倒挂。此前，中

美 2Y 和 10Y 利差显著收窄大致出现在 3 个时点：2004 年 Q4 到 2005

年 Q1，2008 年 H2 到 2009 年 H1，2018 年 Q4。本文回顾了过去三轮

中美利差显著收窄乃至倒挂时的资产表现。我们关注 2 个时间窗口：1）

中美利差首次由正到负的切换期，2）中美利差倒挂后的极限，即触及区

间极小值。对这 2 个时间窗口分别计算前后 1 个月和 3 个月的资产表现。 

第一轮（2004-2006 年）中美利差显著收窄时资产表现。 

大类资产：利差显著收窄前后 A 股领跌，工业品和国债表现稳健；利差

倒挂至极限前后 A 股领涨，工业品表现极强。 

A 股宽基指数：利差显著收窄前后价值更抗跌，利差倒挂至极限前后成长

跑赢价值。 

A 股行业指数：以 2Y 为例，利差首次显著收窄前 3 个月 TOP3 为传媒、

计算机、煤炭，后 3 个月 TOP3 为社会服务、通信、钢铁；利差倒挂至

区间极小值前 3 个月 TOP3 为美容护理、有色金属、食品饮料，后 3 个

月 TOP3 为国防军工、非银金融、机械设备。 

第二轮（2008-2009 年）中美利差显著收窄时资产表现。 

大类资产：10Y 利差显著收窄前后 A 股领跌，国债大涨、商品全线回落；

倒挂至极限后 A 股表现偏强，商品偏弱。 

A 股宽基指数：利差倒挂至极限后成长跑赢价值。 

A 股行业指数：以 2Y 为例，利差首次显著收窄前 3 个月 TOP3 为煤炭、

有色金属、房地产，后 3 个月 TOP3 为美容护理、食品饮料、国防军工；

利差倒挂至区间极小值前 3 个月 TOP3 为煤炭、有色金属、房地产，后 3

个月 TOP3 为美容护理、食品饮料、国防军工。 

第三轮（2018 年末）中美利差显著收窄时资产表现。 

本轮 2Y 利差显著收窄后 3 日 10Y 利差显著收窄，且 2Y 利差显著收窄后

9 日便触及极小值，因此各时间窗口资产表现很相似。 

大类资产：利差首次显著收窄前后 A 股表现均偏弱，国债和黄金表现突

出，原油表现最差。 

A 股宽基指数：利差显著收窄前后价值优于成长。 

A 股行业指数：利差首次显著收窄前 3 个月 TOP3 为非银金融、银行、

煤炭，后 3 个月 TOP3 为食品饮料、家用电器、农林牧渔。 

风险提示：中美经济超预期；中美货币政策超预期；疫情发展超预期。 
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3 月 28 日 2 年期美国国债收益率连续上行至 2.35%，2 年期中国国债收益率录得 2.33%，

中美 2 年期国债利差自 2018 年 11 月以来首次出现倒挂。本文回顾了过去三轮中美利差

显著收窄乃至倒挂时的资产表现。 

 一、中美利差显著收窄乃至倒挂区间统计 

美债收益率曲线中用得比较多的是 2 年期和 10 年期，前者反映市场对美国基准利率的预

期，后者反映市场对美国未来经济基本面的预期。因此，我们用 2 年期和 10 年期中美利

差作为代表期限进行分析。历史上，中美 2Y 和 10Y 利差显著收窄大致出现在 3 个时点：

2004 年 Q4 到 2005 年 Q1，2008 年 H2 到 2009 年 H1，2018 年 Q4。我们主要关注 2

个时间窗口：1）中美利差首次由正到负的切换期，2）中美利差倒挂后的极限，即触及区

间极小值。对这 2 个时间窗口，我们分别计算其前后 1 个月和前后 3 个月的资产表现。此

外，2018 年 Q4 10 年期中美利差虽接近显著收窄，但并未触及“0”值，因此我们只讨论

区间极小值。 

 

图 1：2 年期美债收益率、2 年期中债收益率和 2 年期中美利差（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：10 年期美债收益率、10 年期中债收益率和 10 年期中美利差（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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表 1：中美利差显著收窄及倒挂相关时点统计 

首次倒挂时点 时间窗口 2 年期中美利差 10 年期中美利差 

第一轮（2004Q4~2005Q1） 
首次显著收窄 2004/12/10 2005/3/17 

区间极小值 2006/4/13 2006/5/12 

第二轮（2008H2~2009H1） 
首次显著收窄 2009/6/5 2008/9/19 

区间极小值 2009/6/8 2008/11/13 

第三轮（2018Q4） 
首次显著收窄 2018/11/6 未触 0 

区间极小值 2018/11/15 2018/11/8 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、第一轮（2004-2006年）中美利差显著收窄时资产表

现 

 （一）大类资产：利差显著收窄前后A股领跌，倒挂至极限前后A股领涨 

2Y 中美利差：利差首次显著收窄前 3 个月 A 股在所有资产中表现尚可，此后表现都是最

差，工业品和国债整体表现稳健，原油波动极大；利差倒挂至区间极小值时 A 股收复失地，

无论是前后 1 个月还是 3 个月基本领涨，工业品表现极强，其次是黄金、原油，农产品、

国债表现偏弱。 

10Y 中美利差：利差首次显著收窄前后 A 股表现均极差，工业品和国债整体表现稳健，原

油大幅波动；利差倒挂至区间极小值前后 A 股表现均较为突出，但涨幅随时间推移逐渐收

敛，工业品和黄金在利差触及极小值前涨幅居前，触及极小值后大幅回落。 

 

表 2：第一轮 2Y 中美利差显著收窄时大类资产表现 

资产 
首次显著收窄（2004-12-10） 极小值（2006-04-13） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

万得全 A 3.31% -2.13% -5.25% -3.82% 11.87% 9.55% 20.22% 29.53% 

中债国债总指数 0.35% 0.16% -0.25% 2.31% 0.38% -0.24% 0.30% -0.28% 

人民币兑美元 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.54% 0.28% 0.21% 0.38% 

中证货币基金指数 0.68% 0.24% 0.26% 0.80% 0.46% 0.15% 0.14% 0.46% 

WTI 原油 -4.91% -16.68% 11.35% 33.70% 8.41% 9.86% 3.92% 10.65% 

上金所黄金 8.66% 1.17% -3.16% 1.09% 8.64% 8.60% 20.62% 8.69% 

南华综合指数 -1.52% -0.36% 0.14% 9.05% 4.78% 3.76% 14.83% 5.30% 

南华工业品指数 4.34% -0.87% 0.74% 11.13% 18.15% 12.61% 30.95% 15.37% 

南华农产品指数 -5.69% 0.56% -0.13% 8.08% -6.25% -3.15% 2.62% -4.47% 

资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心 

 

表 3：第一轮 10Y 中美利差显著收窄时大类资产表现 

资产 
首次显著收窄（2005-03-17） 极小值（2006-05-12） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

万得全 A -5.64% -1.33% -4.21% -14.36% 27.93% 16.59% 1.52% 2.92% 
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中债国债总指数 3.47% 1.34% 1.57% 4.57% 0.19% 0.29% -0.64% -0.71% 

人民币兑美元 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.54% 0.05% -0.10% 0.45% 

中证货币基金指数 0.80% 0.28% 0.25% 0.64% 0.46% 0.14% 0.16% 0.47% 

WTI 原油 27.66% 16.70% -10.48% 0.32% 16.49% 4.98% -2.33% 3.21% 

上金所黄金 0.31% 4.61% -3.89% -3.93% 27.78% 20.39% -15.99% -11.12% 

南华综合指数 11.88% 11.46% -4.85% 0.35% 14.09% 14.94% -6.88% -11.33% 

南华工业品指数 12.36% 7.33% -2.81% 4.68% 36.93% 31.63% -11.57% -14.83% 

南华农产品指数 12.38% 16.33% -6.44% -2.56% -3.18% 2.36% -1.95% -10.02% 

资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 （二）A股宽基指数：利差倒挂至极限前后成长跑赢价值 

2Y 中美利差：利差首次显著收窄前成长跑赢价值，显著收窄后大盘下跌但价值相对抗跌；

利差倒挂至区间极小值时 A 股收复失地，前后 1 个月和 3 个月成长表现均优于价值。 

10Y 中美利差：利差首次显著收窄前后 A 股表现均极差，价值更抗跌；利差倒挂至区间极

小值前后 A 股都是表现较为突出，前后 1 个月和 3 个月成长均跑赢价值。 

表 4：第一轮 2Y 中美利差显著收窄时 A 股宽基指数表现 

资产 
首次显著收窄（2004-12-10） 极小值（2006-04-13） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

万得全 A 3.31% -2.13% -5.25% -3.82% 11.87% 9.55% 20.22% 29.53% 

沪深 300 2.80% -3.04% -4.76% -1.55% 11.20% 7.43% 18.50% 23.05% 

上证 50 1.93% -3.27% -4.08% -1.67% 6.64% 3.63% 17.80% 17.92% 

上证 180 3.20% -2.75% -4.50% -1.92% 8.61% 5.47% 20.44% 22.63% 

中证 100 2.14% -3.34% -3.86% 0.39% 8.52% 5.07% 16.49% 17.98% 

中证 500     14.59% 14.06% 20.80% 37.37% 

中证 1000     6.73% 7.20% 11.02% 36.87% 

中小板指     8.09% 12.52% 21.94% 36.92% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 5：第一轮 10Y 中美利差显著收窄时 A 股宽基指数表现 

资产 
首次显著收窄（2005-03-17） 极小值（2006-05-12） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

万得全 A -5.64% -1.33% -4.21% -14.36% 27.93% 16.59% 1.52% 2.92% 

沪深 300 -3.91% -3.00% -1.89% -11.44% 25.57% 16.04% 0.11% -1.59% 

上证 50 -4.65% -5.57% -1.16% -8.38% 22.21% 15.62% -1.55% -3.74% 

上证 180 -4.27% -3.74% -2.33% -11.02% 25.69% 17.85% -1.40% -2.97% 

中证 100 -2.67% -4.01% -0.64% -9.91% 21.68% 14.57% -0.56% -3.48% 

中证 500  -0.14% -5.94% -17.20% 30.88% 17.18% 5.37% 8.91% 

中证 1000  0.13% -8.23% -17.59% 15.25% 8.09% 13.66% 18.29% 

中小板指     29.90% 18.56% 10.97% 1.29% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 



 

宏观专题报告  

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 30 日 

 （三）A股行业指数 

2Y 中美利差：利差首次显著收窄前 3 个月资产表现前 3 名为传媒、计算机、煤炭，后 3

个月资产表现前 3 名为社会服务、通信、钢铁；利差倒挂至区间极小值前 3 个月资产表现

前 3 名为美容护理、有色金属、食品饮料，后 3 个月资产表现前 3 名为国防军工、非银金

融、机械设备。 

10Y 中美利差：利差首次显著收窄前 3 个月资产表现前 3 名为社会服务、食品饮料、传媒，

后 3 个月资产表现前 3 名为非银金融、银行、食品饮料；利差倒挂至区间极小值前 3 个月

资产表现前 3 名为有色金属、非银金融、商贸零售，后 3 个月资产表现前 3 名为国防军工、

轻工制造、汽车。 

表 6：第一轮 2Y 中美利差显著收窄时 A 股行业指数表现 

资产 
首次显著收窄（2004-12-10） 极小值（2006-04-13） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

基础化工 2.76% -2.29% -8.52% -4.30% 12.40% 7.73% 16.02% 23.95% 

钢铁 5.35% 2.40% -3.44% 3.67% 10.13% 3.56% 6.30% 13.97% 

有色金属 5.54% -1.42% -9.02% -1.69% 29.81% 18.75% 55.91% 42.94% 

建筑材料 -3.79% -2.82% -7.43% -7.43% 14.43% 7.14% 11.97% 24.51% 

建筑装饰 -1.21% -1.88% -2.79% -1.09% 18.68% 17.79% 23.85% 34.76% 

电力设备 7.04% -1.81% -6.28% -7.45% 15.47% 17.22% 27.04% 38.34% 

机械设备 4.48% -0.32% -7.93% -6.07% 17.77% 12.32% 29.54% 52.62% 

国防军工 -1.24% 0.40% -6.52% -9.40% 15.21% 17.57% 28.24% 84.36% 

汽车 -9.86% -0.89% -9.14% -7.41% 13.83% 5.37% 13.48% 39.18% 

家用电器 0.29% -3.38% -10.33% -9.31% 7.95% 4.91% 4.59% 16.97% 

纺织服饰 -2.81% -3.51% -4.93% -7.33% 2.13% 3.82% 13.05% 25.53% 

轻工制造 6.74% -0.74% -5.59% -10.52% 5.20% 7.98% 9.13% 24.14% 

商贸零售 0.70% -3.58% -4.08% -0.85% 19.56% 13.28% 29.88% 43.94% 

农林牧渔 -2.02% -1.66% -6.21% -7.98% 8.88% 9.24% 21.58% 33.98% 

食品饮料 7.24% -4.55% -3.05% 2.36% 22.33% 7.04% 33.10% 45.63% 

社会服务 4.03% -1.44% -1.84% 5.95% 16.56% 15.84% 7.90% 19.54% 

医药生物 5.03% -2.26% -4.15% -2.76% 7.40% 9.02% 15.89% 26.91% 

公用事业 -0.85% -6.22% -5.80% -5.32% -0.43% 3.12% 16.26% 19.85% 

交通运输 11.04% -4.30% -1.69% 1.97% 1.16% 3.12% 12.17% 24.50% 

房地产 1.48% -1.03% -0.31% 0.48% 20.75% 13.73% 3.35% 14.07% 

电子 13.29% 0.23% -7.15% -8.29% 4.77% 8.93% 17.61% 22.69% 

计算机 18.70% -5.89% -2.23% -4.37% 5.73% 9.28% 15.85% 13.93% 

传媒 21.61% -1.10% 6.26% 2.52% 2.63% 9.57% 28.75% 20.03% 

通信 4.30% -2.10% -1.19% 3.99% -0.13% 1.67% 0.81% -0.11% 

银行 -8.98% -3.72% -5.17% -4.14% 6.09% 5.06% 12.63% 8.09% 

非银金融 -1.49% -5.10% -4.37% -8.97% 20.89% 16.87% 51.92% 72.41% 

综合 2.38% -0.10% -5.14% -4.15% 6.73% 8.76% 16.56% 31.02% 

煤炭 15.48% -4.70% -9.11% -5.25% 13.03% 7.82% 19.64% 17.96% 

石油石化 2.74% -3.00% -9.01% -7.43% 17.43% 7.15% 29.47% 17.37% 

环保 -5.87% -1.78% -4.31% -5.92% 0.94% 2.77% 13.81% 20.27% 

美容护理 -1.05% -2.26% -4.68% -8.93% 32.29% 23.16% 18.84% 29.78% 
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资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 7：第一轮 10Y 中美利差显著收窄时 A 股行业指数表现 

资产 
首次显著收窄（2005-03-17） 极小值（2006-05-12） 

前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 前 3M 前 1M 后 1M 后 3M 

基础化工 -6.94% 0.44% -0.20% -17.16% 24.70% 14.11% 2.16% 5.57% 

钢铁 -0.27% -4.27% -2.83% -14.21% 10.22% 6.78% 8.32% 2.21% 

有色金属 -4.85% 2.12% -4.05% -19.64% 76.81% 49.31% -20.39% -19.98% 

建筑材料 -8.62% -1.91% -5.86% -21.50% 18.89% 9.37% 6.77% 5.36% 

建筑装饰 -2.86% 2.53% -4.98% -12.77% 40.58% 20.00% 3.68% 6.14% 

电力设备 -10.45% -1.65% -3.60% -14.08% 44.43% 24.03% -6.07% 0.76% 

机械设备 -6.10% -0.07% -3.85% -18.67% 41.14% 23.93% -2.29% 5.90% 

国防军工 -9.17% 1.11% -3.81% -9.28% 46.65% 22.21% 29.46% 28.46% 

汽车 -11.26% -8.16% -6.94% -11.19% 19.30% 10.55% 10.94% 11.63% 

家用电器 -11.66% -2.19% -3.85% -7.54% 9.17% 1.95% 5.90% 8.91% 

纺织服饰 -9.28% -1.70% -6.92% -20.50% 12.75% 10.42% 6.77% 8.97% 

轻工制造 -11.57% -3.48% -3.70% -14.19% 11.53% 5.41% 6.29% 12.31% 

商贸零售 -0.85% 2.24% -4.14% -9.63% 49.33% 25.90% 5.43% 5.97% 

农林牧渔 -8.89% 0.97% -6.22% -17.05% 25.52% 19.32% 2.81% 7.10% 

食品饮料 4.10% 2.92% -0.71% -6.43% 47.61% 30.59% 1.46% 3.94% 

社会服务 4.69% 4.64% -2.02% -17.82% 24.44% 4.52% 3.88% 4.73% 

医药生物 -3.80% 1.04% -3.55% -12.61% 21.43% 12.81% 4.57% 5.00% 

公用事业 -8.79% -2.77% -2.63% -8.68% 12.89% 14.19% 1.01% -0.31% 

交通运输 0.71% 1.14% 0.26% -8.95% 12.05% 9.43% 10.12% 5.16% 

房地产 -3.98% -8.44% -4.27% -15.62% 17.27% 0.30% 0.48% 10.83% 

电子 -9.86% -3.08% -10.17% -20.64% 21.64% 14.94% -1.88% -0.71% 

计算机 -5.32% 0.56% -10.94% -19.26% 17.37% 12.27% -6.03% -4.08% 

传媒 4.02% 3.00% -13.55% -23.13% 30.81% 24.01% -11.36% -11.66% 

通信 2.23% -3.84% -11.06% -18.42% 0.13% 0.28% -2.87% -2.89% 

银行 -6.68% -8.52% 5.42% 5.57% 17.04% 9.88% -6.81% -5.42% 

非银金融 -13.79% -9.48% -0.67% 9.46% 67.64% 48.33% 6.27% -0.77% 

综合 -5.46% -1.88% -7.12% -18.03% 18.83% 13.07% 9.65% 8.51% 

煤炭 -7.46% -2.74% 1.11% -20.59% 18.95% 13.87% -1.43% -7.98% 

石油石化 -11.52% -2.37% -1.70% -13.69% 40.55% 26.50% -10.88% -6.89% 

环保 -7.92% -2.80% -6.58% -17.27% 9.91% 11.53% 4.69% 3.26% 

美容护理 -8.35% 1.38% -8.97% -17.18% 45.08% 15.45% 5.64% 8.14% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、第二轮（2008-2009年）中美利差显著收窄时资产表

现 

 （一）大类资产：10Y利差显著收窄前后A股领跌，倒挂至极限后A股表现偏

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39866


