
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1、2002 年以来，中美利差出现 4 次倒挂。2010 年以前中美利差大幅倒挂较

为常见，总共有三轮，分别是 2002 年 Q1-2004 年 Q2，2005 年 Q1-2007 年 Q3，

2008年 Q4-2010年 Q2，2010年以来只有 2018年 Q4-2019年 Q1出现了短暂倒挂。 

2、这一轮中美利差倒挂与前几轮倒挂相比，最为接近 2018 年-2019 年的这

一波倒挂，主要原因也是中美经济、通胀分化下导致的中美货币政策的分化，但

与 2018年所不同的是，当时美联储通胀压力并不大，而且美联储也处于加息的末

期，但是这一波倒挂下，美联储加息周期刚刚开启，国内稳增长压力较大，货币

政策宽松的格局在中短期也是不会变化的，中美货币政策一松一紧导致了中美利

差的倒挂，所以目前来看中美利差的倒挂估计还要持续一段时间，关键变量要取

决于中国国内疫情控制的进展以及美国通胀的表现。 
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1   

2002 年以来，中美利差出现 4 次倒挂。2010 年以前中美利差大幅倒挂较为常见，

总共有三轮，分别是 2002 年 Q1-2004 年 Q2，2005 年 Q1-2007 年 Q3，2008 年 Q4-2010

年 Q2，2010年以来只有 2018年 Q4-2019年 Q1出现了短暂倒挂。 

从倒挂时长来看，前两轮倒挂持续时间基本在 2-3年之间，基本属于长期倒挂，第

三轮倒挂其实可以拆分为三个小周期，我们将其合并处理后合计倒挂持续时间为9个月，

和第四轮的倒挂时长基本一致。 

图 1：历史上自 2002 年以来总共出现 4 次中美利差倒挂 

 

Choice  

从经济学的角度而言，一国的利率与本国经济基本面以及央行的货币政策息息相关，

其中短期国债利率受到央行的货币政策影响较大，长期国债利率水平影响因素更多，除

短期利率水平外，还受到经济体的潜在增长水平、通胀水平以及期限溢价等影响。所以

我们在中美利差复盘中也主要从经济基本面、货币政策以及通胀表现这几个方面来进行

逐一剖析。 

1.1. 第一轮（2002Q1——2004Q2）——中债收益率与通胀联

动，对基本面定价不充分 

经济基本面：就国内来看，2002年其实是国内一轮经济周期的起点，从 2002年一

季度倒挂以来，国内经济处于快速上行期，实际 GDP同比从倒挂之初的 8.9%一路上涨到

11%、12%之高，经济基本面表现相当强劲。与此同时，美国经济在结束了互联网泡沫危

机的冲击之后，经济也逐渐从底部回升。 

通胀：从通胀表现来看，尽管国内经济表现相当强劲，但是国内当时的 CPI同比其

实是处于一个通缩的区间，我们可以看到，中债收益率并没有随着经济快速上行而大幅

上涨，相反则是跟随 CPI同比的走势明显下探，所以这个阶段出现了中债收益率跟随 CPI

同比下探、美债收益率跟随美国经济回升而逐步上涨的走势，因此出现了中美利差倒挂。 
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货币政策：在这一轮倒挂期间货币政策虽有分化，但整体来看中美货币政策都波动

不大。中美货币政策在这期间都是从宽松走向收紧，但在节奏上是国内领先进入紧缩周

期。本轮国内货币政策的拐点出现于 2003 年三季度，2003 年 9 月和 2004 年 4 月央行

两次提高存款准备金率，而同期美国仍处在降息周期中，直至 2004 年 6 月才进入加息

周期。所以这一轮中美利差倒挂是以中债收益率更快上行而结束的倒挂，倒挂最根本的

原因是由于中债收益率对国内经济基本面的定价不充分，中债收益率围绕通胀联动所致

的。 

图 1.1.1：第一轮倒挂期间国内经济处于快速上行期 

 

Choice  

 

图 1.1.2：中债收益率主要跟随通胀联动（%） 

 

Choice  

图 1.1.3：货币政策虽有分化，但变动不明显 

 

Choice  
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1.2. 第 2轮（2005Q1——2007Q3）——中美货币政策分化 

经济基本面：2005年至 2007年期间的这一轮中美利差倒挂从表面上来看是中债收

益率向下、美债收益率向上而出现的倒挂。从经济基本面来看，当时国内经济处于快速

上行期，经济基本面较为强劲，实际 GDP 同比在 11%以上强势增长，当时美国经济整体

运行平稳。 

通胀：从通胀来看，国内当时的通胀表现较为健康，通胀压力较小，所以当时国内

其实是处于高增长、低通胀的黄金时期。但放眼美国，美国当时的 CPI同比中枢基本上

在 4.0%左右，因此在通胀表现上当时中美是分化的。 

图 1.2.1：利差倒挂因中债利率下行、美债利率上行（%） 

 

choice  

图 1.2.3：为对抗通胀，美联储密集加息（%） 

 

choice  

图 1.2.2：第二轮倒挂期中国呈现高增长、低通胀 

 

choice  

图 1.2.4：公开市场操作利率带动中债收益率快速下行 

 

choice  

货币政策：而且在货币政策上来看，当时的中美货币政策也是阶段性背离的。为打

压高通胀以及房地产泡沫，美联储在 2004 年至 2006 年期间进行了连续 17 次的密集加
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息，联邦基金利率由 1.25%上升至 5.25%，推动美债利率持续上升，最高升至 5.2附近，

而与此同时，尽管当时国内经济基本面不错，国内货币政策在 2004 年初提高一次存款

准备金率之后，在此次利差倒挂期间基本保持稳健，但中债利率却跟随公开市场利率一

路下行，可以看出在这期间 1年期的央票发行利率牵动着 1年期中债利率快速下行，并

带动 10 年中债收益率一同下行，一直到 2006年二季度央行开始提高存款准备金率，中

债收益率才触底回升，最终以中债收益率的快速上行而结束这一轮倒挂。 

总结：这一轮中美利差倒挂主要缘于中美货币政策的阶段性背离，尽管通胀表现也

有背离，但美国当初的通胀压力显然明显小于当下。最终以国内货币政策大幅收紧、中

债收益率更快上行、美联储结束加息、美债收益率高位回落而结束了这一轮倒挂。 

1.3. 第 3轮（2008Q4——2010Q2）——中美货币周期基本同步 

图 1.3.1：中美国债收益率基本同步（%） 

 

choice  

图 1.3.3：中美货币周期基本同步（%） 

 

choice  

图 1.3.2：此轮倒挂期间中美经济均处于下行期 

 

choice  

图 1.3.4：中美通胀表现基本同步 

 

choice  
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2008年-2010年期间的这一轮倒挂发生在金融危机之后，从中美国债收益率走势来

看，虽然在此期间出现倒挂，但是中美国债收益率基本释同步的，中美利差倒挂缘于中

债收益率的更快下行，但是这一轮倒挂其实是断断续续的，而且倒挂程度也不深。 

经济基本面：从经济基本面表现来看，当时中美两国都受到金融危机的冲击，经济

都处于下行期，在拐点上是中国更快下行、更快触底回升。所以表现在国债收益率上也

是中债收益率下行速度更快出现倒挂，中债到期收益率领先出现上行拐点，结束了中美

利差的倒挂。 

通胀：从通胀来看，中美两国通胀在此期间也是高度同步的，两国通胀水平相当、

步调也是基本一致。 

货币政策：这一轮倒挂期间其实中美货币周期也是基本同步的。从货币政策上看， 

中美货币政策同向宽松，本轮美国于 2007年四季度先行开启降息周期，并于 2008年 11

月开启首轮量化宽松。国内货币政策虽然于 2008年四季度才正式开始宽松，但是在 2008

年四季度短短两三个月内两次降准、两次降息，力度也是非常大的。一直到 2010 年一

季度，中国经济领先完成填坑并且相对于美国出现一定的通胀压力时，国内货币政策领

先开始收紧，在 2010 年 2 月份重新提高存款准备金率，中债收益率领先上行才结束了

这一轮中美利差倒挂。 

1.4. 第 4轮（2018Q4——2019Q1）——中美货币政策分化 

经济基本面：从经济基本面来看，这一轮倒挂期中美在经济基本面上呈现出分化。

受前期贸易摩擦频发及实体经济融资环境收紧的影响，我国经济下行压力逐步加大，GDP

增速，2018年 Q4我经济增速由年初的 6.9%下行至 6.5%，而且进一步下探的迹象也很明

显。受到贸易摩擦的影响，当时的新出口订单也是收缩的很严重，而且不止出口，消费

和投资的表现也不太好。相对而言，美国当时的经济逐渐进入到修复后期，在倒挂初期，

美国的制造业 PMI还是处于 60%附近的过热区间，一直到 2018 年 12月，我们可以看到

美国制造业 PMI 一下子从过热区间回落到 54%附近，美国经济在这个过程中回落的比较

快，倒挂后期中美经济从分化趋于收敛。 

通胀：这一轮倒挂期间，美国通胀整体表现相当健康，CPI 同比持续处于 2%以下，

通胀压力较小。中国也是如此，中美通胀走势基本上是同步的，中国的 CPI同比也是持

续运行在 1%-3%之间，彼时通胀压力并不大。 

货币政策：这一轮中美利差倒挂最主要的原因还是中美货币政策的分化。就美国来

看，前期基本面强劲推动美联储加息，在倒挂初期，美联储还处于加息周期当中，此前

美联储已经在年内加息 3次，并在 12月再一次加息 25bp，年内联邦基金利率总共上行

100bp，随后由于经济出现回落，美联储货币政策由鹰转鸽，美债收益率在 2018年 11月

见顶回落。国内政策端，当时由于经济稳增长压力比较大，在利差倒挂初期或者说在利

差倒挂之前，国内已经将焦点转向稳增长，在 2018 年 10 月国内已经四次降准，并在

2019年 1月再一次全面降准，在这整个过程中，中美货币政策都是背离的，但背离主要

体现在国内总量政策上，价格类工具的使用只有在美联储加息末期使用了一次 MLF利率

调降。 

总结：这一轮中美利差倒挂主要是由于中美货币周期分化所致的，最终以中债收益

率领先拐头上行、美联储结束货币政策边际转向后美债收益率高位回落而结束倒挂，而

在这一轮倒挂期间主要表现为短端利率的分化，长短的10年起中美利差并未出现倒挂，

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_41943


