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【中美利差倒挂带来的直接影响有哪些？】 

4月11日，美国10年期国债收益率上行5.5BP至2.764%，中国10年期国债收益率持平上日中债估值报

2.75%，中美10年期国债利差近12年来首次倒挂。本轮中美利差倒挂和2018年类似，根本原因是两国

经济周期的错位，当前中国通过宽松政策刺激有效需求以实现稳增长，而美国更着眼于防通胀。 

中美利差倒挂带来的直接后果为近段时间外资持续减持中债。从3月数据来看，外资减持国债、政金

债、商业性银行债规模进一步扩大至518.1、396.8和49.1亿元。 

中美利差倒挂在情绪面对人民币汇率的贬值造成压力，但影响有限。其中重要的原因是美国通胀预

期较高，尽管名义利率高，实际利率还处于低位，中美实际利差仍然有空间，这将对人民币汇率有

一定支撑。从国际收支角度，中美利差收窄同样对于人民币的影响有限。中美利差倒挂或受情绪面

影响在短期内对人民币形成压力，但出现持续性单边贬值的概率不大。 
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图一 中美利差历史走势与倒挂（%） 
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图二 中美实际利差将为人民币汇率提供支撑 
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