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——宏观深度 

 美债利差倒挂下海外逐步进入衰退。 

从历史情况看，美国历史上利差曾经发生过 10 次倒挂中，其中 9 次在此后 6-

12 个月内发生了衰退，从这一点上，市场对倒挂恐惧情绪较强，这也是本轮倒

挂发生后市场一直情绪较为紧张的一个重要原因。实际上，本轮经济周期自去

年起已经接连出现多次倒挂情况，近日美债再度倒挂并非本轮经济周期首次发

生。美债收益率倒挂往往与其他发达国家倒挂同时发生，且本次倒挂一个较为

显著的特点是，美债与日德等发达经济体在长端的联动明显增强，同时短端则

发生分化，这或许与本轮经济周期中海外资本持续增持包括美债在内的美元资

产有关，这一点也可以从近期持续强势的美元走势中得到验证。而近期美国及

欧元区诸多迹象表明，海外市场衰退过程或许已经逐步开启。 

 倒挂后往往债市延续强势。 

以 80 年代以来四轮倒挂首日出现后半年内资产价格走势考察大类资产规律，

统计规律上看不存在完全确定性的规律，以整体概率而论，倒挂后短时间内美

股延续一定上涨趋势、美债收益率继续下行、美元指数与黄金价格横盘震荡、

原油价格下行出现的概率相对较高，对 A 股的影响则不明确。分开看，1989 年

倒挂和 1998 年倒挂后美股均在短期调整后出现了单边上行，而 2006 年倒挂则

因新兴市场正处于高速增长阶段，股市在一片乐观下并未出现大的反应。同时，

大宗商品价格则仍受到品种本身供需结构影响较多。此外，从全球联动角度看，

美债收益率倒挂后往往其他国家资产价格也会受到较强冲击，甚至可能与部分

国家资产价格崩盘同时发生。 

 投资建议：美股波动性或加大，收益率下行趋势大概率延续。 

本次倒挂是今年年初两年期减三个月利差倒挂的进一步蔓延，实际上从美国及

其他主要国家景气度看，各主要经济体衰退过程可能已经开始。同时，我们对

近三次资产价格走势复盘结果也表明，倒挂后美股可能出现波动率上行，美债

则往往延续强势，而对 A股的冲击力度则仍有待检验。 

 风险提示：外部黑天鹅事件；工业原料价格超预期调整；需求低于预期。 



 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

2/17 

正文目录 

一、利差倒挂下海外逐步进入衰退 ........................................................................................ 4 

二、倒挂下的大类资产走势 ................................................................................................... 7 

1、1989 年倒挂 ................................................................................................................. 7 

2、1998 年倒挂 ................................................................................................................. 9 

3、2006 年倒挂 ................................................................................................................ 11 

三、投资建议 ....................................................................................................................... 14 

风险提示 .............................................................................................................................. 16 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

3/17 

图表目录  

图 1： 美债期限利差倒挂对应衰退 ............................................................................................. 4 

图 2： 美债 10Y-2Y 利差已经倒挂 ................................................................................................ 4 

图 3： 美债 10Y-3M 利差已经倒挂 .............................................................................................. 4 

图 4： 十年期美债隐含期限利差 ................................................................................................. 5 

图 5： 美债期限利差倒挂往往与其他发达国家倒挂同时发生 ................................................. 5 

图 6： 日美短端分化 ..................................................................................................................... 6 

图 7： 德美短端分化 ..................................................................................................................... 6 

图 8： 美国经济衰退迹象已经较为明显 ..................................................................................... 6 

图 9： 德国制造业 PMI 迅速走弱 ................................................................................................ 7 

图 10： 美国制造业 PMI 持续下行 ............................................................................................ 7 

图 11： 近三次倒挂下大类资产表现情况 ................................................................................. 7 

图 12： 倒挂前期延续上涨 ........................................................................................................ 8 

图 13： 1989 年末日经 225 崩盘 ............................................................................................... 8 

图 14： 美联储加息结束 ............................................................................................................ 8 

图 15： 80 年代后期美国财政赤字率拉大 ................................................................................ 8 

图 16： OPEC1982 年限产导致市场份额大幅下降 ................................................................... 9 

图 17： 1986 年后 OPEC 原油产量上行 ..................................................................................... 9 

图 18： 东欧等国家 GDP 下探 ................................................................................................... 9 

图 19： 美国出口并未受到太多冲击 ......................................................................................... 9 

图 20： 1998 年前期美股大幅调整 ......................................................................................... 10 

图 21： 俄罗斯 1998 年债务崩溃引发市场动荡 ..................................................................... 10 

图 22： 1998 年三次降息后再度转入加息 .............................................................................. 10 

图 23： 1998 年起美国财政盈余拐点出现 .............................................................................. 10 

图 24： 1998 年亚洲原油需求停止增长 .................................................................................. 11 

图 25： OPEC 产量调整幅度弱于需求变动 ............................................................................. 11 

图 26： 印尼盾 1998 年初开始第二轮下探 ............................................................................. 11 

图 27： 1998 年美国政策不确定性冲高 .................................................................................. 11 

图 28： 2006 年倒挂后反而出现单边上行 .............................................................................. 12 

图 29： 美国地产市场在 2006 年已经见顶 ............................................................................. 12 

图 30： 2006 年中加息结束 ..................................................................................................... 12 

图 31： 美国财政状况再度恶化 ............................................................................................... 12 

图 32： 2006 年美国原油库存创下当时历史最高 .................................................................. 13 

图 33： 2006 年美元指数持续走弱 ......................................................................................... 13 

图 34： 全球景气仍在延续 ...................................................................................................... 13 

图 35： 2006 年前后美国经济政策不确定性指数反而处于历史低位 .................................. 13 

图 36： 中美利差间联动作用较为明显 ................................................................................... 14 

图 37： 大盘指数和利率中枢同步下行 ................................................................................... 14 

图 38： 城投债与产业债近期信用利差均收窄 ....................................................................... 15 

图 39： 信用利差收窄直接利好成长类风格 ........................................................................... 15 

 



 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

4/17 

一、利差倒挂下海外逐步进入衰退 

倒挂往往意味着衰退。从历史情况看，美国历史上利差曾经发生过 10 次倒挂

中，其中 9 次在此后 6-12 个月内发生了衰退，从这一点上，市场对倒挂恐惧

情绪较强，这也是本轮倒挂发生后市场一直情绪较为紧张的一个重要原因。实

际上，本轮经济周期自去年起已经接连出现多次倒挂情况，近日美债再度倒挂

并非本轮经济周期首次发生。 

图 1： 美债期限利差倒挂对应衰退 

 

资料来源：美联储, 川财证券研究所 

 

图 2： 美债 10Y-2Y 利差已经倒挂  图 3： 美债 10Y-3M 利差已经倒挂 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

本轮衰退主要原因美债隐含期权溢价持续低位。从美联储自身研究情况看，本

次美债收益率倒挂主要原因来自于金融危机后，美债隐含期限利差持续处于低

位水平，这反映了市场对超长期经济增长前景的悲观预期。 
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图 4： 十年期美债隐含期限利差 

 

资料来源：美联储, 川财证券研究所 

 

从全球经济联动看，美债收益率倒挂往往与其他发达国家倒挂同时发生。且本

次倒挂一个较为显著的特点是，美债与日德等发达经济体在长端的联动明显增

强，同时短端则发生分化，这或许与本轮经济周期中海外资本持续增持包括美

债在内的美元资产有关，这一点也可以从近期持续强势的美元走势中得到验证。 

图 5： 美债期限利差倒挂往往与其他发达国家倒挂同时发生 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 6： 日美短端分化  图 7： 德美短端分化 

 

 

 
资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

发达经济体衰退过程已经逐步开始。实际上，就我们目前可以看到的情况而言

发达国家的衰退情况已经较为明显。我们看到，欧元区核心国家德国的 PMI 水

平自高点迅速下行已经超过 20 点，同时美国方面景气度亦出现明显回落。 

图 8： 美国经济衰退迹象已经较为明显 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 9： 德国制造业 PMI 迅速走弱  图 10： 美国制造业 PMI 持续下行 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

二、倒挂下的大类资产走势 

倒挂后往往债市延续强势。以 80 年代以来四轮倒挂首日出现后半年内资产价

格走势考察大类资产规律，统计规律上看不存在完全确定性的规律，以整体概

率而论，倒挂后短时间内美股延续一定上涨趋势、美债收益率继续下行、美元

指数与黄金价格横盘震荡、原油价格下行出现的概率相对较高，对 A 股的影响

则不明确。 

图 11： 近三次倒挂下大类资产表现情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1、1989 年倒挂 

1989 年倒挂股市调整。自 1987 年 10 月美股黑色星期一后，在美联储相对宽

松货币政策和美国政府对企业并购的鼓励下，美股单边上行，这种情况在倒挂

初期仍继续延续，直至 1989 年 10 月 12 日标普 500 单日下跌 6.13%，随后
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美股转入高位调整。另外，日经 225 于 1989 年底创下历史最高点 38957.44，

随后崩盘，至今未能修复，美股亦在随后进入下行。 

图 12： 倒挂前期延续上涨  图 13： 1989 年末日经 225 崩盘 

 

 

 
资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

1989 年倒挂发生于宽财政+紧货币的政策背景下。从财政政策看，1987 年里

根总统开启“第二次美国革命”税制改革，个人所得税最高税率由 50%将为

28%，税级由 14 级简化为 2 级（15%和 28%）；公司所得税最高税率由 46%

降到 34%。从货币政策看，为遏制通胀，1987 年起美国开启加息周期，联邦

准备利率从 1987 年 8 月的 6.74%提高至 1989 年 3 月的 9.86%。但在 1991

年为了控制提高至 7.6%的失业率开始降息。 

图 14： 美联储加息结束  图 15： 80 年代后期美国财政赤字率拉大 

 

 

 
资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

大宗商品方面，油价开始大幅调整。自 1982 年 3 月 OPEC 决议开始减产，

OPEC 原油产量明显下降，但非 OPEC 国家产量持续增长，OPEC 国家市场

份额由最高 51%迅速萎缩至不足 30%。1985 年 9 月后，OPEC 国家放弃限

产，转为增产保份额，国际油价迅速腰斩，随后供给端基本保持产量扩张，国

际油价大致随需求端变化震荡，直至 90 年科威特战争爆发。 
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