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中美利差倒挂或为中短期现象，国内货币政策仍有条件“以我为主”

研究发展部 白雪 王青

事件： 4 月 11 日上午，美国 10 年期国债收益率上行 5.5bp 至 2.76%，中国 10 年期国债收益率

持平为 2.75%，中美 10 年期国债利差自 2010 年以来首次出现倒挂。

对此，东方金诚解读如下：

中美利差出现倒挂，直接原因在于美债利率在政策加速收紧预期的催化下再次冲高，根本原因在

于疫后中美两国经济复苏节奏与货币政策的分化。

4 月以来，美债利率加速上行。尤其是美联储在上周四（4 月 7 日）公布的 3 月货币政策会议纪

要中，强化了未来一次或更多次加 50 个基点的可能性；更重要的是，本次会议纪要同时基本明确了

市场更为关心的缩表路径，而这一路径与此前市场预期相比显然更为鹰派：即最早将在 5月开启缩表，

并将在 3个月或更长一些的时间内将缩表规模增加至每月 950 亿美元的上限——而相比 2017-19 年上

一轮缩表耗时 15 个月将缩减量提高至每月 500 亿美元，本轮缩表上限规模几乎翻倍，速度也显著快

于上一轮。就连一直以来被视为宽松和低利率政策支持者的“大鸽派”、美联储副主席布雷纳德都在

上周的讲话中明确表示“美联储需要迅速采取行动以控制持续高企的通胀率”。布雷纳德表态转鹰，

更加凸显了美联储在上半年收紧货币政策的急迫性。由此，会议纪要与主要美联储官员释放的鹰派收

紧信号，叠加月初发布的 3月非农就业数据保持强劲，令市场对货币政策加速收紧的预期进一步升温，

从而推升 10 年期美债利率不断突破高位：从最新的联邦基金利率期货隐含的加息预期来看，市场认

为在 5、6月议息会议上，至少一次会加息 50个基点的概率已达到 100%，两次加息合计至少 100 个基

点的概率也提升至 87.4%。

但实际上，我们也认为，疫情以来中美两国无论是经济修复节奏，还是通胀走势方面都存在较大

差异，导致两国货币政策出现分化，也就是所谓的“内松外紧”。这一背景下，中美利差不断收窄、

甚至出现倒挂，在一定程度上来说是必然趋势。

后续走势来看，我们认为，本轮中美利差倒挂或为中短期现象，可持续性不强，下半年有望“回

正”。
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未来 1-2 个月内，美债方面，市场对美联储加息缩表预期的继续消化可能仍存在一定“惯性”，

叠加 3、4月美国 CPI 数据仍将大概率保持高位，通胀预期可能继续推升长端美债利率；而中债方面，

考虑到近期国内疫情大幅反弹、房地产仍处下行过程这一背景下，国内经济在短期内，尤其是二季度

仍将面临较大下行压力，宽信用的推进仍需宽货币“保驾护航”，央行进一步降准降息的可能性较大，

中债利率仍有一定下行空间。因此，中美利差在未来 1-2 个月仍有进一步倒挂的可能性。但再往后看，

美债方面，随着加息缩表靴子落地、经济下行压力显现，10 年期美债利率或将于二季度末开始进入下

行周期，而届时若国内疫情改善、稳增长政策发力，经济向好预期下，10年期中债利率仍有回升空间。

因此，总体来看，未来 1-2 个月中美利差可能继续倒挂，但下半年有望“回正”。

中美利差倒挂带来的资本外流压力可控，人民币贬值压力有限，国内货币政策仍将有条件“以我

为主”。

我们认为，中美利差出现倒挂带来的资本外流压力可控。近期债市、股市资金出现净流出，很大

程度上是地缘政治紧张局势加剧后，国际资本普遍流出新兴市场所致，不必从中美利差收窄角度过度

解读。这意味着目前证券投资项下的跨境资金波动仍在正常、可控范围之内，无需政策面做出过度反

应。展望未来，考虑到我国经济将保持中高速增长水平，金融市场会进一步对外开放，以及人民币资

产正在展现出一定避险属性，在经历短期波动后，未来海外证券投资持续流入仍是大方向。

汇率方面，中美利差收窄带来的贬值压力有限。数据显示，2015 年“811 汇改”以来，中美利差

变化与人民币兑美元汇价波动之间的相关性很低——相关系数仅为 0.1，远低于统计意义上的显著水

平。这意味着人民币汇率受到多重因素驱动，其中我国出口态势、中美关系等更具影响力。退一步而

言，即使中美利差倒挂会对人民币兑美元汇价形成阶段性贬值压力，这一压力也相对有限；必要时，

监管层有充分的政策工具进行调控，包括重启逆周期调节因子、强化跨境资金流动宏观审慎监管等措

施。我们判断，今年只要人民币兑美元贬值幅度控制在 5%左右，国内货币政策就有充分条件 “以我

为主”。
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