
 

靳毅：美债利率见顶了吗？ 
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意见领袖 | 靳毅 

本轮美债利率的回落逻辑与 5 月份时期类似，均反映了市场对“衰退

预期”的交易。此次市场再度开始交易衰退，主要有两大导火索：1）美联

储开始正视“衰退风险”；2）经济和价格数据展现初步“衰退信号”。 

我们认为，现在判断利率高点确认为时过早，年内美债利率仍有上行

空间，高点可能会在 2022 年四季度出现，顶点或许会重回 3.50%水平上

下： 

1） 复盘 1970 年以来美联储加息周期中，美债利率拐点与各项经济

数据披露时间的关系，不难发现：①通过经济“综合指标”判断美债利率

拐点胜率更高，而目前该拐点尚未确立；②历史上来看，美债利率的拐点，

往往在美联储加息顶部前 1 个季度才会出现，并且，在加息登顶前，10 年

期美债利率与联邦基金利率难以出现大幅倒挂。 

2） 市场对衰退存在“过度定价”。目前 10 年期美债利率在 3.10%

上下的水平，远远低于市场对美联储本轮加息幅度的定价，实际上包含了

美债交易中远低于美联储 6 月份的经济展望的预期，以及过于乐观的通胀

消退预期。 

3） 短期内，长端利率的下行将不利于抑制购房需求， 

进而对房价及房租上涨产生一定支撑，或将倒逼美联储进一步紧缩，

以抬升长端利率。 
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美债利率仍有继续上行空间，在此格局下，美股存在调整压力，主要

原因有二：1）风险溢价依旧处于深度压缩状态；2）美股盈利预期并未开

始定价“衰退”，未来有下行压力。 

风险提示 俄乌冲突升级，美联储超预期宽松，美国经济超预期衰退，

美国通胀快速下行，新冠疫情传播超预期。 

 

1、美债利率为何下行？ 

6 月议息会议落下帷幕，市场预期先行格局下，美联储 75BP 的加息

终于靴子落地。美债利率短暂触及 3.50%高位后，开始逐渐回落。我们认

为，本轮美债利率的回落逻辑与 5 月份时期类似，均反映了市场对“衰退

预期”的交易。 
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此次市场再度开始交易衰退，主要有两大导火索：1）美联储开始正视

“衰退风险”；2）经济和价格数据展现初步“衰退信号”。 

 

1.1 

衰退风险“放上台面” 

衰退议题正逐渐从“公开的秘密”到“放上台面”。6 月 22 日，鲍威

尔在听证会上首度谈及加息存在的潜在的衰退风险。与此同时，近期美联

储官员的表态也表明，美联储正开始逐渐正视衰退风险。 

对此，美联储特地推出一个用以预测经济衰退的模型，来量化未来经

济陷入衰退的概率。该模型通过对历史上 CPI 同比增速、失业率、信用利
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差以及期限利差等因子，与未来一年是否出现衰退进行逻辑回归。最终结

果显示，美国经济目前有超过 50%的概率在未来一年内陷入衰退。 

 

1.2 

衰退信号初现 

在美联储开始正视未来衰退风险的同时，近期无论从经济数据，还是

价格数据上都展现出一定的初步衰退信号，从而加强市场交易“衰退”的

预期： 

1） 经济数据上看，市场关注的零售数据和就业数据均呈现出了一定

的“降温”迹象。 

我们在报告《美国经济是否出现衰退迹象？》中指出，由于消费在美

国经济中占比较高，2018 年经过了对零售数据下滑的确认，10 年期美债

利率见顶回落。而 5 月份零售数据环比增速超预期由正转负，或意味着需
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求端有进一步下滑压力，从而使 10 年期美债利率下行。与此同时，4 月中

旬以来，初次申请失业金人数稳步攀升，或许意味着未来失业率有一定的

回升压力，而失业率的上行也被视作为经济衰退的“标志”之一，进而对

10 年期美债利率产生一定拖累。 

 

2） 价格数据上来看，大宗商品价格的下滑已经率先反映出上游需求

的退坡。其中，铜金比一直是市场较为关注的指标之一。由于铜在生产制

造中运用广泛，铜金比反映的是剔除了“金融属性”后的铜价，而美国作

为“消费大国”，因此，铜金比的走势实则反映了市场对于美国经济增长

的预期。 

历史上来看，铜金比与美债利率走势高度相关，近期铜金比的下行，

意味着美国经济动能的边际衰弱，进而使得美债利率存在一定的下行压力。 
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2、利率顶是否已现？ 

显然，自 5 月份之后，市场再度开始交易衰退，那么这是否意味着本

轮美联储加息周期中的美债利率高点已经确认了呢？ 

我们认为，现在判断利率高点确认为时过早，美债利率仍有继续上行

空间。在美联储加息难以软化的格局下，10 年期美债利率难以与联邦基金

利率形成长时间的深度倒挂。我们判断，本轮 10 年期美债利率高点可能在

2022 年四季度出现，顶点或许会重回 3.50%上下水平。 

接下来，我们将从：1）历史加息周期中，美债利率拐点出现的时间；

2）当下市场对美债利率的定价水平；3）美联储是否希望看到利率下行等

三大维度展开。 

2.1 
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历史上的加息周期 

长端利率的定价，一方面取决于短端利率的绝对水平，另一方面取决

于期限利差，而期限利差与市场对经济增长的预期息息相关。 

为了研究美联储加息周期中，10 年期美债利率的顶部究竟在何时形成，

我们深度复盘了 1970 年以来美联储加息周期中，美债利率拐点与各项经

济数据披露时间的关系。 

我们主要考量的经济数据有：通胀数据、失业率、以及我们在《美国

经济是否出现衰退迹象？》中提到的 NBER 关注的四大“衰退”指标。我

们认为，从历史角度来看，当下 10 年期美债利率仍有一定上行空间： 

1） 通过经济“综合指标”对美债利率拐点的判断胜率更高。回顾历

史，我们发现仅通过单一指标较难判断美债利率的拐点，背后的原因在于

每一轮经济周期中，市场关注的焦点并不相同。（详细时间节点统计见附录） 

然而，通过简单加权 NBER 关注的四大指标得出的“综合指数”（详

细构建方法见《美国经济是否出现衰退迹象？》），其拐点往往领先于美债

利率拐点。目前来看，综合指数仍处于上行区间中，拐点尚未确立，因此

我们认为，在美国经济韧性尚存的格局下，美债利率仍有“冲顶”可能性。 

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_43375


