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摘要： 

 继 3 月中美国国债收益率短期出现短暂倒挂（10 年期国债收益率低于 3 个月国债收益率）

随即翻转后，近期国债收益率再次出现倒挂。 

 利率倒挂是市场对经济周期性衰退预期的结果。但此次利率倒挂同前两次危机时期表现不同，

并不是由于流动性枯竭导致短端利率上升而长端利率下降造成的。此次利率倒挂则是长端利

率和短端利率同时下降，只是长端利率下降的更快。这类利率倒挂引起严重危机的可能性很

小，只是市场周期变化的表现。 

 美国此轮商业周期自 2018 年第四季度起便开始呈现明显的衰退之势，长久期国债需求大幅

增加。 

 5月份美国供应协会公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 52.1%，从 2018年 8月份 61.3

的高位大幅下滑，是 2016年 10月以来的最低值。同库存的周期性变化一致。 

 制造业产出不仅增速下滑，绝对值也开始下降。这造成美国制造业产能利用率在 2019 年 1

月达到最高点后持续降低，特别是耐用品制造业产能利用率下降幅度较大。 

 随着市场对经济周期性衰退预期加深，商业银行和其他非银金融机构开始追逐避险资产，加

快国债增持速度。 

 不仅是金融机构在增持国债，美联储缩表计划的暂缓及资产端结构的调整计划都相当于增持

国债。 

 最近一年美元指数上升也促使 10年期国债收益率的下跌。 

 基于当前美国国债收益率倒挂加深，预计美联储在下半年降息可能性大大增加。 

 基于美联储货币政策将宽松化的预期，我们预计包括美股在内的风险资产价格在短期内将因

为预期修复而上涨。但是更长期限来看，将会因为经济周期性放缓造成的基本面恶化而下跌。 
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1、本次美债利率倒挂有何不同？ 

继 3 月中美国国债收益率短期出现短暂倒挂（10 年期国债收益率低于 3 个月国债收益率）随即

翻转后，近期国债收益率再次出现倒挂。 

 

图 1 美国国债收益率出现利率倒挂 

 

      

资料来源：美联储、致富研究院 

 

正常情况下收益率曲线是一条向上的曲线，久期越长，收益率越高；反之久期越短，收益率越低。

主要原因在于久期越长，风险越高，风险溢价便越大。这样的收益率曲线有利于更多资本做长期投资，

发展实业。当长久期收益率低于短久期收益率时，便称为利率倒挂。 

利率倒挂是市场对经济衰退预期的结果，造成利率倒挂的情况有两种：第一种情况是流动性出现

枯竭，市场对短期资金需求激增，导致短端利率上升，同时市场出现危机对未来经济不看好，导致长

端利率下降，这种长端下降短端上升便造成利率倒挂。另外一种情况便是，一轮商业周期开始由盛转

衰，市场预期未来经济将会下滑，出于避险需求，市场对长期国债需求增加，导致长端利率下降；但

是市场流动性并没有出现危机，短端利率也同时下滑，但是下降速度慢于长端利率下降速度，这便也

会造成利率倒挂。这两种情况结果是一样的，但是究其根本，第一种情况可能带来危机，但是第二种

情况只是市场周期的表现。 
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图 2 美国国债收益率出现利率倒挂 

 

      
资料来源：美联储、致富研究院 

 

之所以市场对本次利率倒挂如此担心，主要是因为最近两次利率倒挂后一年左右都发生了严重的

危机。 

第一次，2000 年互联网泡沫破碎，美国经济衰退，美股大幅回调：2000 年 4 月开始出现利率倒

挂，7 月开始较长时间利差转负。但是可以看出，3 个月期限国债收益率到同年 11 月才上升至峰值。

也就是说此次利率倒挂是长久期收益率下降、短久期收益率上升造成的利率倒挂，属于利率倒挂的第

一种情况。 

第二次，2007 年美国次贷危机：2006年 1月开始出现利率倒挂，7月开始长时间利差转负。在此

轮利率倒挂中，3 个月期限国债收益率到 2007 年 2 月才上升至峰值。所以这次利率倒挂也是长久期

收益率下降、短久期收益率上升造成的利率倒挂，属于利率倒挂的第一种情况。 

 

而本轮利率倒挂首先出现在 3月 22号，经历连续五天负利差后，反转为正；在 5月 23号起，又

开始较长时间的利差转负。但是值得注意的是，3个月期限国债收益率在 3月中达到峰值后，一路下

降。这便意味着此次利率倒挂属于第二种情况，长端利率和短端利率同时下降，但是长端利率下降的

更快。这类利率倒挂引起严重危机的可能性很小，只是市场周期变化的表现。 

 

 

2、经济衰退预期导致长久期国债需求上升 

利率倒挂的根本原因是市场对经济衰退的预期。美国此轮商业周期自 2018 年第四季度起便开始

呈现明显的衰退之势，长久期国债需求大幅上升。 

5 月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 52.1%，从 2018 年 8 月份
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61.3的高位大幅下滑，是 2016 年 10月以来的最低值。作为经济的同步指标，PMI 在去年第三季度达

到峰值后，持续下降。同时企业库存量增速也明显下降。 

 

图 3 制造业库存增速随 PMI 变化                    图 4  美国制造业产能利用率 

 

    
资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 

 

 制造业产出不仅增速下滑，绝对值也同时下降，这便造成美国制造业产能利用率在 2019年 1月

达到最高点后持续降低，特别是耐用品制造业产能利用率下降幅度较大。4月份制造业整体产能利

用率下降至 76.16%。耐用品产能利用率下降至 75.28%，其中汽车制造业下降至 75.02%；机械制造

业为 76.42%；计算机和电子产品下降至 70.74%；电气设备制造业产能利用率下降至 71.73%。非耐

用品产能利用率下滑至 77.10%。 

 

图 5  商业银行持有证券增速上升                  图 6  商业银行信贷增速下降 

 

 
资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院            资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 
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随着市场对经济衰退预期加深，商业银行和其他非银金融机构开始追逐避险资产，加快国债增

持速度。商业银行自 2018年 11月起持有国债速度快速上升，同时信贷增速明显下降。这一方面是

因为经济衰退预期使得企业生产投资增速下降，对信贷需求下降，拉低商业银行信贷增速。另一方

面，市场风险上升预期使得金融机构提高风险溢价，主动限制信贷规模。 

不仅是金融机构在增持国债，美联储缩表计划的暂缓及结构性变化相当于国债的增持。根据美

联储计划，自 5月起，其每月减持国债上限从原本计划的 300亿美元降低至 150 亿美元，并且到 9

月末完全停止缩表。自 10月起，虽然不再缩表，但是到期的 MBS和机构债所回收的本金将通过二级

市场购买再投资国债，每月最高 200亿美元，将美联储资产中的 MBS和机构债逐渐转换成信用更高

的国债。 

 

图 7 美联储持有国债预期变化 

 

资料来源：美联储、致富研究院 

 

美联储新的政策一方面增加了到期国债再投资的规模，从原本每月减少 300 亿美元，到增加

200亿美元，相当于每月最高 500亿美元的变化差距，这大大增加了国债的需求。另一方面它增加

了长期国债收益率继续下降的预期。由于国债需求预期的增加，将会提高国债市场价格，拉低国债

收益率。同时受到美联储增持国债的影响，金融机构形成国债收益率将进一步降低的预期，因此增

加持有国债的久期以应对收益率的下降。这样便形成了预期的自我加强，导致长久期国债收益率下

降较快。 

 

-300 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300

-150 -150 -150 -150 -150

200 200 200

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12

原计划 现计划

亿美元



 

7 

 

图 8 美元指数同 10年期国债收益率之间呈现负相关性 

 

资料来源：美联储、致富研究院 

 

 10 年期国债收益率的下降还受到最近一年美元指数上升影响。长期来看，美元指数同 10年期

国债收益率之间呈现负相关性。这是因为一方面，汇率上行促使美国进口商品以美元计价价格下

降，最终导致国内通胀率下降，下行的通胀率使得长久期国债收益率有下行压力。另一方面，汇率

作为货币在国际市场的价格，汇率上升将对本国资产价格起到抑制作用，而利率（收益率）作为资

金的价格也会受到其压制作用，呈现下行压力。而过去一年，美元指数从 89上升至当前的 97，增

长 9%。因此，10年期国债收益率出现下降。 

 

 基于当前美国国债收益率倒挂加深，预计美联储在下半年降息可能性大大增加。实际上在 5月

份，美联储已经将超额准备金利率下调 5 bp。超额准备金利率作为美国整个货币市场利率的顶部，

其利率的下调已经说明美联储当前货币政策的态度。同时长时间的利率倒挂会引起市场恐慌，形成

不必要的负面预期，因此美联储也有必要采取预期干预措施，防止市场反应过度引发的链式反应导

致真正的危机。 

 基于美联储货币政策将宽松化的预期，我们预计包括美股在内的风险资产价格在短期内将因为

预期修复而上涨。但是更长期限来看，由于美国本轮商业周期的由盛转衰，美国下半年经济特别是

2020年经济数据预期将下调，基本面衰退的表现将越来越明显。再加上欧盟国家经济同时衰退，贸

易保护主义引发的国际冲突日益剧烈，美国跨国企业的境外收入也将受到打击，内忧外患导致美国

企业利润将在未来较长的一段时间内增速放缓。因此美股预期短期上涨，但长期下跌。 
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