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不一样的美债曲线倒挂。4 月 1 日 10 年期与 2 年期美债收益率倒挂。美

国历次加息周期中 10 年期与 2 年期美债收益率差值，以及 10 年期与 3

个月期美债收益率差值基本同趋势，但今年以来二者一下一上、完全背离。 

不同期限美债收益率究竟反映了什么？2 年及以内期限美债收益率相当

于基准利率的远期，而 10 年期美债所反映的主要是未来的经济预期、通

胀预期、不确定性因素、机构配置需求以及数量型货币政策工具。 

美债曲线为何倒挂？通胀预期降温？不，是经济预期转差。加息推升资

金成本会导致金融机构需要更多收益补偿；货币政策收紧与通胀高企、人

力成本上行共振，导致企业边际利润收敛、居民边际消费意愿转向。随着

各部门杠杆率攀升、非金融部门边际投资和消费意愿下降，经济放缓乃至

衰退压力就逐渐显现。由于短端反映的是基准利率（预期）、长端反映的

是未来经济预期，因此在加息中后期势必发生倒挂。 

为何本轮 10Y/2Y 与 10Y/3M 美债利差出现背离？这一轮加息周期中，在

10Y 与 2Y 美债收益率倒挂的前提下，10Y/2Y 与 10Y/3M 美债利差背离

有两个条件：一是高通胀令美联储存在提速加息的动机和必要；二是美联

储给出较为明确的前瞻指引，让市场认为基准利率将快速上行。 

为什么本轮 10Y/2Y 美债利差倒挂发生在加息初期？本轮加息应对照

1999-2000 年。亚洲金融危机中断了美联储加息周期，并导致美联储临时

降息。美国经济回升后，美联储于 1999 年 6 月重新加息，2000 年 2 月

10Y 与 2Y 美债倒挂。显然，1998Q4 至 2001 年美国经济处在始于 1992

年的资本开支周期中的最后一个小库存周期。2020 年以来美国经济所对

应的也是金融危机后最后一个小库存周期，与 1999-2000 年如出一辙。 

美国经济：今年放缓、明年衰退为大概率。目前，美国失业率处于历史

极低水平、企业综合平均成本则为 1982 年 Q4 以来最高，需求放缓在即，

明年经济衰退概率不断提升。 

未来 3-6 个月结束加息的概率不低。根据 80 年代以来的经验，10 年期与

2 年期美债收益率倒挂后的 3-6 个月之内都会结束加息。并且，一旦经济

转差并存在衰退风险，通胀因素就不再是美联储货币政策的主要矛盾。 

未来 3 个月 10Y 与 3M 美债利差倒挂亦为大概率。随着联储加息推进，

3M 美债收益率亦将逐步走高。而经济放缓预期下，10Y 美债收益率或在

5 月缩表靴子落地之际见顶。10Y 与 3M 美债极有可能在 Q2 倒挂。 

10Y/2Y 美债利差后的资产表现如何？具体问题具体分析。在历次美债倒

挂后的不同期限内各类资产或涨或跌，并无明确的规律。未来一年随着美

国经济放缓、衰退，美股盈利能力将不断趋弱，加上高估值、资金成本上

升，美股下跌风险逐渐积累。且在此次美股调整中，不排除爆发流动性危

机的可能，一旦如此国内权益场也将受到短期拖累。未来一年，看多黄金

的胜率较高。 

风险提示：全球疫情形势超预期；美联储货币政策超预期；俄乌冲突及其

影响超预期。 
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 一、不一样的美债曲线倒挂 

3 月 29 日盘中 10 年期与 2 年期美债收益率倒挂，4 月 1 日二者正式倒挂（6BP）。但本

轮美联储加息周期中美债曲线特征有别于以往。如图 2 所示，美国历次加息周期中 10 年

期与 2 年期美债收益率差值，以及 10 年期与 3 个月期美债收益率差值基本同趋势，但今

年以来二者一下一上、完全背离。那么，我们需要理解三个问题：不同期限美债收益率究

竟在反映什么？美债曲线为何会倒挂？本次加息周期中 10Y-2Y 与 10Y-3M 美债利差为何

会发生背离？ 

 

图 1：2 年期、10 年期美债收益率及其利差 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：10Y/2Y 美债收益率差值 vs 10Y/3M 美债收益率差值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 （一）第一个问题：不同期限美债收益率究竟反映了什么？ 

2 年及以内期限美债收益率相当于基准利率的远期，而 10 年期美债的驱动力并非基准利

率政策。2 年及以内期限美债收益率相当于美国基准利率的“影子指标”，反映的是未来

加息预期。事实上，“远期”这个概念能让我们更易于理解不同期限的意义，2 年及以内

期限美债收益率相当于美国基准利率的远期。举个例子，3 个月期美债收益率所反映的是

市场认为或者美联储预期引导下的 3 个月后美国基准利率水平，2 年期美债收益率所反映

的是市场认为或者美联储预期引导下的 1 年后两年内美国基准利率水平。由于在短端美债

中，2 年期流动性最好，3 个月期对加息预期刻画地最为客观，因此这两个期限最受关注。

但是基准利率变动对 10 年期美债收益率的影响并不大，10 年期所反映的主要是未来的经

济预期、通胀预期、不确定性因素（类似避险）、机构配置需求以及类似 QE 这样的数量

型货币政策工具。 

 （二）第二个问题：美债曲线为何倒挂？通胀预期降温？不，是经济预期转差 

如图 3-4 可知，以本轮美债曲线倒挂为例，虽然名义利率曲线倒挂，但是实际利率曲线并

未倒挂，进而，看似是名义利率与实际利率的差值倒挂引发了名义利率倒挂。由于名义利

率与实际利率的差值相当于通胀预期，因此，美债曲线倒挂往往被认为是由“通胀预期降

温”引发的，但通胀预期本身非常抽象。更便于理解且能够前瞻的逻辑是加息本身是在通

胀回升和失业率走低阶段控制经济过热势头的紧货币操作。 

加息推升资金成本会导致金融机构需要更多收益补偿，最终要么信用利差走扩、要么金融

机构通过杠杆率和风险敞口来调节收益预期。此外，货币政策收紧与通胀高企、人力成本

上行共振，导致企业边际利润收敛、居民边际消费意愿转向。随着金融（甚至实体）杠杆

率攀升、非金融部门边际投资和消费意愿下降，经济放缓乃至衰退压力就逐渐显现。由于

短端反映的是基准利率（预期）、长端反映的是未来经济预期，因此在加息中后期势必发

生倒挂。事实上，美债利差极其符合美国经济的中周期特征。 

 

图 3：2021 年 9 月至今美债收益率曲线变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 4：2021 年 9 月至今美债实际利率曲线变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 5：2021 年 9 月至今美债反映的不同期限通胀预期变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 6：1976Q2-2020Q1：10Y/2Y 美债收益率差值 vs 美国实际 GDP 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 （三）第三个问题：为何本轮10Y/2Y与10Y/3M美债利差出现背离？ 

如图 2 所示，2021 年 10 月美联储引导加息预期以来 10 年与 2 年期美债收益率差值开始

收敛、但 10 年与 3 个月期美债收益率差值却仍在走阔。尽管 1993 年 10 月-1994 年 4 月、

1996 年 11 月-1997 年 4 月以及 1998 年 11 月-1999 年 6 月二者似乎也出现了背离，但幅

度上远不及本次。为了将观测周期拉长至 70 年代，我们用联邦基金利率代替 3 个月期美

债收益率，得到图 7，但图 7 与图 2 的结论并无差别。可见，本轮加息周期下 10Y/2Y 美

债利差与 10Y/3M 美债利差背离显得不同寻常。我们认为这与高通胀以及美联储释放的政

策信号有关。 

 

图 7：10Y/2Y 美债收益率差值 vs 10Y 美债收益率与联邦基金利率差值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：2 年期美债收益率与联邦基金利率差值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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差的背离其实就变成了解释为何 2Y 与 3M 美债收益率差值快速、大幅走阔。正如前文所
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述，2 年及以内期限美债收益率相当于是远期基准利率。2Y 与 3M 美债利差快速、大幅走

阔显然是市场认为美联储将在未来 1 年持续、快速加息的结果。这一结果的确与高通胀有

关，但高通胀并非唯一条件。2 月美国 CPI 同比高达 7.9%，创下 40 年新高。打压高通胀

（预期）显然是美联储今年突然提速加息的主要背景，因此很多投资者会将本轮加息周期

类比 70-80年代。但 1978-1981年美国通胀水平高于当前的阶段，10Y/2Y美债利差与（10Y

美债收益率与联邦基金利率差值）未现背离，且此间 2 年期美债收益率与联邦基金利率的

差值转负。究其原因，金融危机前美联储并不注重预期引导，在缺乏明确预期的前提下，

市场无法对远期基准利率进行定价，进而 2 年期美债收益率与短端美债甚至基准利率之间

差值难以持续走阔。金融危机后，美联储开始加强预期引导，但此前通胀水平较低、加息

节奏偏慢，进而 2 年期与短端美债利差一直处于 100BP 以内。 

也就是说，这一轮加息周期中，在 10Y 与 2Y 美债收益率倒挂的前提下，10Y/2Y 与 10Y/3M

美债利差背离有两个条件：一是高通胀令美联储存在提速加息的动机和必要；二是美联储

给出较为明确的前瞻指引，让市场认为基准利率将快速上行。去年 10 月后美联储态度转

向，今年以来单次加息 50BP 的预期也不绝于耳，3 月 FOMC 点阵图中美联储亦给出了今

年加息 175BP、明年加息 100BP 的预期指引，进而 10Y/2Y 与 10Y/3M 美债利差发生背

离。 

 

图 9：美国基准利率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、10Y/2Y美债利差与10Y/3M美债利差，哪个更有意义？ 

经验上，美债收益率曲线倒挂是经济衰退的预警，但究竟 10Y/2Y 美债利差与 10Y/3M 美

债利差哪个信号意义更强？既然 10Y/2Y 与 10Y/3M 美债利差背离是否表明美国经济仍然

向好，尚无衰退风险？ 

 （一）为什么本轮10Y/2Y美债利差倒挂发生在加息初期？ 

如图 10 所示，10 年期与 2 年期美债收益率倒挂往往发生在经济加息后期，且倒挂后的

3-6 个月之内就会结束加息。那么，为什么本轮加息周期初期 10Y 与 2Y 美债收益率已然

倒挂？因为本轮加息应对照 1999-2000 年。我们在 2 月 17 日报告《假如明年美国经济衰
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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_39981


