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近日，2 年期美债与 10 年期美债收益率盘中倒挂引发市场恐慌，市场风险偏好大

幅回落。继 3 月底 3 个月与 10 年期美债收益率倒挂之后，美债收益率倒挂再次引

发市场关注。下面我们将对近四十年美债收益率的倒挂情况进行回溯对比，并对

美债收益率倒挂的前景进行研判。 

 美债收益率倒挂出现反常规律：3M-10Y 倒挂变易，2Y-10Y 倒挂变难 

正常情况下，短端利率水平低于长端利率，即美债收益率 10Y>2Y>3M。由于长

端利率对经济预期更为敏感，短端利率受流动性影响更大，所以当经济预期回落

时，长端利率往往会较短端利率下行更快。因此，10Y 美债收益率下滑过程中应

当首先触碰 2Y 美债收益率，而后触碰 3M 美债收益率，即，2Y-10Y 美债收益率

倒挂易于 3M-10Y 美债收益率。 

但是，通过比对近四十年美债收益率的走势，可以发现以下规律：3 个月与 10 年

期美债收益率倒挂正在变得愈加容易；而 2 年与 10 年期美债收益率倒挂正在变得

愈发困难。具体表现为：①3M-10Y 美债收益率倒挂开始出现的时点从大幅滞后于

2Y-10Y 美债收益率倒挂逐次转变为提前；②3M-10Y 美债收益率倒挂持续的时长

由远小于 2Y-10Y 美债收益率倒挂的时长逐次转变为超过；③3M-10Y 美债收益率

倒挂的最大程度由远小于 2Y-10Y 美债收益率逐次转变为大于后者，且程度仍在逐

次加大。 

 美债收益率上述倒挂规律，归因于经济周期变化与货币宽松依赖 

对于上述的美债收益率的倒挂规律，我们认为有以下三种背景因素可以做出合理

解释。①美国经济周期逐渐拉长，缩短了 3M-10Y 与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的时

间差异；②美国经济潜在增长率逐渐回落导致美国经济周期高点逐次下行，带来

3M-10Y 与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的空间差异持续缩小；③美国经济对宽松货币

政策的依赖度愈发增强，且宽松货币政策的边际效应越发减弱，加强了美联储对

降息操作的谨慎度，使得 3 个月美债收益率在降息前以及降息初期走势较为坚挺，

进而导致 3M-10Y 美债收益率倒挂较 2Y-10Y 美债收益率倒挂愈加容易。 

 美债收益率倒挂可能远未结束，建议增配避险资产 

美国经济周期渐次延长、美国经济潜在增长率逐渐回落以及经济对宽松货币政策

的依赖度增强，这三大因素都是长期作用于美国经济的，在现行技术水平没有发

生广泛革新、全球货币金融体系没有进行深刻变革的大背景下，近四十年以来美

债收益率的倒挂规律可能还将持续发生效力。 

当前，2Y-10Y 美债收益率尚未发生收盘后的实质性倒挂；3M-10Y 美债收益率倒

挂的最大程度截至目前仅为 39bp 且仍有扩大趋势，所以美债收益率倒挂远未结

束。在这样的背景下，经济前景仍将屡屡受到冲击，市场的风险偏好也会在未来

持续受到压制，这使得持有黄金、白银等贵金属以及多元化配置非美经济体的国

债等避险资产将是较优的选择。 
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近日，2 年期美债与 10 年期美债收益率在盘中引发倒挂，引发市场对经济前景的担忧进一步加深，

恐慌情绪蔓延，市场风险偏好短期大幅回落。其实早在 2019 年 3 月下旬，3 个月与 10 年期美债收

益率就曾出现为期一周的倒挂，之后在 5 月中旬再次出现倒挂并持续至今，且倒挂幅度不断加深。

当前，美债收益率倒挂再次引发市场关注，本文通过对近四十年美债收益率的倒挂情况进行回溯对

比，得出了美债收益率倒挂的一些规律，并对美债收益率倒挂的前景进行研判。 

一、 美债收益率倒挂出现反常规律：3M-10Y 倒挂变易，
2Y-10Y 倒挂变难 

回溯近四十年美债收益率数次倒挂的历史，可以发现无论是 3 个月和 10 年期美债收益率倒挂，还是

2 年与 10 年期美债收益率倒挂，均是经济衰退或经济金融危机的先兆，且倒挂持续时间越长，随后

而至的经济衰退就愈严重。我们在 7-8 月推出的专题报告《美联储改变降息逻辑了吗？——基于历

史数据的分析》与《美联储预防式降息落地，非典型宽松周期开启》中就已经对美债收益率倒挂与

历次经济危机的联系进行了分析，但是对于不同收益率倒挂的研究尚存不足，市场上也缺少此类研

究，所以本文将把研究重点放在对 3M-10Y 与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的对比分析上。 

在正常情况下，短端利率水平应低于长端利率，也就是说 10 年期美债收益率>2 年期美债收益率>3

个月美债收益率。由于长端利率受经济预期更为敏感，而短端利率受流动性影响更大，所以当经济

预期回落时，长端利率往往会较短端利率下行更快。在这种情况下，10 年期美债收益率下滑过程中

应该更容易首先触碰 2 年期美债收益率，而后触碰 3 个月美债收益率，也就是说 2Y-10Y 美债收益

率倒挂易于 3M-10Y 美债收益率倒挂。但是，通过比对近四十年美债收益率的走势，可以发现以下

规律——相较而言，3 个月与 10 年期美债收益率倒挂正在变得愈加容易；而 2 年与 10 年期美债收

益率倒挂正在变得愈发困难。该规律有如下表现： 

第一，3M-10Y 美债收益率倒挂开始出现的时点从大幅滞后于 2Y-10Y 美债收益率倒挂逐次转变为提

前。从 1978 年以来，两者各经历过五次倒挂（不含 2019 年出现的这一次），前者倒挂滞后于后者

的程度由 3.5 年逐渐缩减为 3.6 个月、3.3 个月、2 个月乃至 0.7 个月，且 2019 年这一次前者已在

后者之前出现倒挂，且按收盘计，后者尚未真正出现倒挂，前者提前出现倒挂的时间至少为 5 个月。 

第二，3M-10Y 美债收益率倒挂持续的时长由远小于 2Y-10Y 美债收益率倒挂的时长逐次转变为超过。

自 1978 年至今，前者出现倒挂的持续时间由短于后者 46.4 个月逐次降为 2 个月、1.2 个月、1 个月，

并在 2005-2007 年那一次实现超越，前者倒挂时长超过后者 1.3 个月。若以 2019 年这一次截至目

前的情况论，前者已持续近 5 个月，而后者尚未真正出现（以收盘计）。 

第三，3M-10Y 美债收益率倒挂的最大程度由远小于 2Y-10Y 美债收益率逐次转变为大于后者，且程

度仍在逐次加大。从 1978 年开始，前者倒挂的最大程度由小于后者 145bp 逐次降为 10bp，之后出

现逆转，前者倒挂的最大程度开始大于后者，且呈逐次扩大趋势——6bp、43bp、45bp，当前的 2019

年这一次倒挂由于仍在进行中且后者倒挂尚未真正出现，所以暂未加入对比。 

图表1 3M-10Y 美债收益率与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的历次对比 

时期 
倒挂开始时点 倒挂持续时长 最大倒挂程度（bp） 最大倒挂日期 

3M-10Y 2Y-10Y 3M-10Y 2Y-10Y 3M-10Y 2Y-10Y 3M-10Y 2Y-10Y 

1978-1982 
1982 年 

2 月 1 日 

1978 年 

8 月 18 日 
0.6M 47M 96 241 

1982 年 

2 月 16 日 

1980 年 

3 月 20 日 

1988-1989 
1989 年 

3 月 27 日 

1988 年 

12月13日 
9M 11M 35 45 

1989 年 

6 月 9 日 

1989 年 

3 月 30 日 

1998 1998 年 1998 年 0.8M 2M 13 7 1998 年 1998 年 
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9 月 10 日 5 月 26 日 9 月 21 日 6 月 25 日 

2000-2001 
2000 年 

4 月 7 日 

2000 年 

2 月 2 日 
10M 11M 95 52 

2001 年 

1 月 2 日 

2000 年 

4 月 7 日 

2005-2007 
2006 年 

1 月 17 日 

2005 年 

12月27日 
19.3M 18M 64 19 

2007 年 

2 月 27 日 

2006 年 

11 月 15

日 

2019 

(截至目前) 

2019 年 

3 月 22 日 
暂无 5M 暂无 39 暂无 

2019 年 

8 月 15 日 
暂无 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 3M-10Y 美债收益率与 2Y-10Y 美债收益率倒挂规律的三大表现 

 1978-1982 1988-1989 1998 2000-2001 2005-2007 
2019 

(截至目前) 

3M-10Y 倒挂开始

时点滞后于 2Y-10Y

的时长 

42 个月 3.6 个月 3.3 个月 2 个月 0.7 个月 
-5 个月或以

上？ 

3M-10Y 倒挂持续

时长小于 2Y-10Y 的

程度 

46.4 个月 2 个月 1.2 个月 1 个月 -1.3 个月 -5 个月？ 

3M-10Y 倒挂最大

程度小于 2Y-10Y 的

水平 

145bp 10bp -6bp -43bp -45bp ？ 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表3 3 个月期与 10 年期美债收益率走势与历次倒挂情况 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表4 2 年期与 10 年期美债收益率走势与历次倒挂情况 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

二、 美债收益率上述倒挂规律，归因于经济周期变化与货
币宽松依赖 

对于上述的美债收益率的倒挂规律，我们认为有以下三种背景因素可以做出合理解释，分别为美国

经济周期、美国经济潜在增长率以及经济对宽松货币政策的依赖度愈发增强这三点。 

首先，美国经济周期的长度在二战后就呈现逐渐拉长的特征，且该特征在 80 年代以来的近四十年

更为显著。这导致 2 年期美债收益率走势所反映的经济前景较 3 个月的短期而言会大体相近，进而

导致 2 年期与 3 个月美债收益率走势逐渐趋同，而反映长期经济前景的 10 年期美债收益率走势仍

相对独立。这缩短了 3M-10Y 与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的时间差异。 

80 年代美国经济周期长度大致为的 5-6 年，而今美国经济周期长达 10 年以上，且上涨周期与下行

周期均有所拉长。美国经济周期拉长的原因错综复杂，主流观点认为经济全球化的推进与货币政策

的逐渐完善是美国经济周期拉长的两大重要因素。 

作为经济全球化的主推力与最大受益者，美国掌握了世界上先进的生产力和高新科学技术，在全球

分工体系中处于优势地位。在经济全球化的过程中，美国利用其雄厚的资金、技术、信息和人才优

势，集中精力发展高新技术产业，将传统工业和一般技术成熟的产业向发展中国家转移，实现了资

源的优化配置，也规避了周期性行业带来的经济波动。另外，布雷顿森林体系与石油美元体系的先

后建立保障的美元金融霸权使得美国可以通过调节货币政策与金融市场将自身的经济波动对外输出，

这降低了美国经济波动的幅度与频率，进而导致美国经济周期逐次延长。 

美联储货币政策的逐步完善也是美国经济波动周期持续延长的重要原因。在美联储发展历程中，货

币政策的最终目标经历了从充分就业的单一目标，发展为以充分就业、稳定物价和经济增长等组成

的多重目标，并最终发展为以法律的形式确立了稳定物价和保证充分就业的双重目标。此外，美联

储货币政策的工具也在不断创新，除了美联储的三大常规工具——准备金政策、再贴现政策和公开

市场业务，美联储也推出了一些辅助性的政策工具。美联储货币政策的不断完善熨平了经济的剧烈

波动，延长了经济周期。 
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图表5 3 个月与 2 年期美债收益率走势愈发相近 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

其次，美国经济潜在增长率从 80 年代至今呈现逐渐回落的趋势，这表现为美国经济周期的高点逐

次走低与经济增速的波动幅度逐渐收窄。这导致不同期限的美债收益率曲线走势长期向下，且逐渐

收敛，导致 3M-10Y 与 2Y-10Y 美债收益率倒挂的空间差异持续缩小。 

美国经济周期高点逐次回落主要受美国经济潜在增速下行的带动，80 年代美国经济增速最高能达到

8-9%，之后美国经济增速的高点便逐次回落，近十年美国经济增速的高点仅为 3%-4%。美国经济

潜在增长率长期震荡下行主要受两大因素制约，其一是美国人口结构逐步老龄化，无论是人口年龄

中位数，还是老龄化人口占比，均呈现长期震荡上行的走势；其二是美国全要素生产率增速自 20 世

纪 50 年代以来整体震荡回落，虽然在 80-90 年代经历了一波上扬，并在 21 世纪初达到高位，但近

十多年的下行基本吞没了上一波的上行。 

图表6 现阶段处于自二战以来美国经济最长的上升周期的高点回落的初期 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

(2)
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

8
2
-0

1

8
4
-0

1

8
6
-0

1

8
8
-0

1

9
0
-0

1

9
2
-0

1

9
4
-0

1

9
6
-0

1

9
8
-0

1

0
0
-0

1

0
2
-0

1

0
4
-0

1

0
6
-0

1

0
8
-0

1

1
0
-0

1

1
2
-0

1

1
4
-0

1

1
6
-0

1

1
8
-0

1

美国国债收益率:3M(%) 美国国债收益率:2Y(%)

0

1

2

3

4

5

6

(5)

(3)

(1)

1

3

5

7

9

11

13

4
8
-0

3

5
0
-0

6

5
2
-0

9

5
4
-1

2

5
7
-0

3

5
9
-0

6

6
1
-0

9

6
3
-1

2

6
6
-0

3

6
8
-0

6

7
0
-0

9

7
2
-1

2

7
5
-0

3

7
7
-0

6

7
9
-0

9

8
1
-1

2

8
4
-0

3

8
6
-0

6

8
8
-0

9

9
0
-1

2

9
3
-0

3

9
5
-0

6

9
7
-0

9

9
9
-1

2

0
2
-0

3

0
4
-0

6

0
6
-0

9

0
8
-1

2

1
1
-0

3

1
3
-0

6

1
5
-0

9

1
7
-1

2

美国实际GDP同比（%） 美国潜在GDP同比（%）（右）

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_10613


