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投资摘要： 

我们研究了美国十年期国债利率与 PMI、核心通胀的关系，尝试建立美十

债利率的简易的回归模型。今年美十债的利率上限区间在 2.8~3.1%，若美

联储选择降息 1 次，则美十债利率上限区间在 2.7%~3%之间。 

 上世纪 70-80 年代，几乎没有人能够预期到长期利率会一路走低，表明

理性的市场对超长期的预期也是非理性的。 

美十债短期波动 

 文献研究已发现十年期国债利率、CPI 和 PMI 之间的关系，但三者关系

在 2007 年减弱。这种背离主要是由于 CPI 和核心 CPI 之间的同步性变

差有关。 

 我们发现，十年期国债利率扣除核心 CPI 与制造业 PMI 的短期波动高度

一致，不再出现用 CPI 时 2007 年后的背离现象。 

美十债长期走势 

 经济长期增长趋势：当长期趋势看不到实质性的改善时，十年期国债利

率的平均水平也很难走高。 

 宏观杠杆率：宏观杠杆率的走高也会抑制利率的上行。过高的杠杆率会

降低传统意义上的中性利率，从而抑制整体利率上升的幅度。 

 货币政策： 1980 年代中期以后美联储转向联邦基金利率为直接货币工具

后，对美十债的影响更为直接。货币政策即能体现宏观经济也能体现金融

市场，是不错的兼顾长、短期趋势的变量。 

简易 OLS 模型 

 对短期波动，我们选取核心 CPI、PMI 同比增速、以及实际消费 2 年移

动平均同比；对长期趋势，选取实际 GDP10 年移动平均同比、非金融私

人部门杠杆率；最后加入联邦基金利率作为货币政策兼顾中长期波动和趋

势。 

 数据选取区间为 1987 年 1 月至 2019 年 3 月，回归总体拟合度较好。 

 我们分别用 1987-2008 年、1987-2017 年的数据获得参数值，预测后两

年的利率走势，发现拟合度仍旧很高。1987-2008 年的回归显示 2 年后

的预测值偏离度较大。 

 我们预测美十债的上限区间在 2.8~3.1%之间。如果美联储选择降息 1 次，

意味着核心 CPI 可能低于 2%，则美十债上限区间在 2.7~3%之间。 
 

风险提示：贸易战对经济的影响。 
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长期利率在宏观经济中非常重要。长期利率的变化对存量储蓄、借贷成本、投资项目

价值的评估以及财政赤字的可持续性都有重要影响。因此，对长期利率的预测也是非

常重要的工作，对利率波动的分析适宜分为长期波动和短期波动两步。  

从理论上，长期国债利率体现的是现在对未来利率的长期预期和期限溢价。但从10-30

年美债利率的历史走势看，“长期”预期与未来利率的走势大相径庭。上世纪 70-80

年代，几乎没有人能够预期到长期利率会一路走低，即理性的市场对超长期的预期也

是非理性的。市场的长期即期利率更多反映的是当前市场参与者对短期未来的感受，

因此长期利率的波动更多的是受到当前经济信息的影响。 
 

图  1: 美国长期国债走势 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

1. 美十债的短期波动：核心 CPI，PMI 

我们发现，美十债利率充分反映了当前市场对未来实际经济和通胀的综合预期，是市

场中相关信息的有效体现。目前，文献研究已发现十年期国债利率、CPI 和 PMI 之

间的关系。如果以制造业 PMI 代表市场对未来实体经济的预期，当月 CPI 作为未来

通胀预期的重要参考，美十债利率与 CPI 之差和制造业 PMI 的同步性非常强。但是，

注意到这三种变量的关系在 2002 年后开始变弱，有时甚至反向，2007 之后尤甚。 
 

图  2: PMI 与美十债扣除 CPI 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

我们发现，这种背离主要是由于 CPI 和核心 CPI 之间的同步性变差有关。下图可以

看出 2000 年后两种 CPI 之间的同步性逐渐减弱，而原油价格对 CPI 和 PPI 的解释力

度从 2000 年后越来越强。原油价格虽然不直接作用于核心 CPI，但作为生产的重要

成本来源，最终会体现在核心 CPI 上。因此 24 个月移动平均 CPI（或 PPI）同比与

核心 CPI 的同步性很高，唯一的背离出现在 2014-2015 年油价大幅下跌期间。 
 

图  3: 原油价格与通胀 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

  

图  4: 通胀与核心通胀之间的传导 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

我们猜测，CPI 和核心 CPI 的背离可能与货币政策的转向有关。1970 年代受石油危

机影响，能源食品价格大涨带动了 CPI。经济学家认为 CPI 大涨主要是受原油供给收

缩而非需求拉动，不能反映实体经济的活跃程度。为避免货币政策被误导， 1975 年

美国经济学家戈登首次提出剔除了食品和能源价格的核心 CPI 概念。1978 年美国开

始公布核心 CPI 数据，泰勒规则中也将核心 CPI 纳入。此后，油价的即时变化对引

导市场对货币政策的预期功能有所减弱。因此，受油价影响较高的 CPI 也就不能准确

反映市场对未来通胀和货币政策的预期，CPI 和核心 CPI 的同步性开始逐渐变差。 

鉴于 CPI 受原油价格的影响过强，我们用核心 CPI 替代 CPI 代表通胀预期。下图可

看出，十年期国债利率扣除核心 CPI 与制造业 PMI 的短期波动高度一致，不再出现
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用 CPI 时 2007 年后的背离现象。另一方面，注意到 2007 年后，制造业 PMI 与十年

期国债利率扣除核心 CPI 之间存在“永久性”的距离。即 2007 年后十年期国债利率

的“长期”低位不能完全由 PMI 解释。由此可见，核心 CPI 和 PMI 对美十债的长期

趋势没有解释力度。 
 

图  5: PMI 与美十债扣除核心通胀 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

基于以上分析，我们尝试找出十年期国债的短期波与核心 CPI、PMI 之间的关系，如

下图所示，在大多数情况下，两者契合的很好。注意到，2000 年后，两者之间的长

期趋势分离愈加明显，同时短期波动相关性仍比较强。 
 

图  6: PMI、核心通胀与美十债短期波动 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

2. 美十债的长期走势 

经济长期增长趋势：美十债长期走低的原因虽被充分讨论，但尚未有定论。从宏观数

据看主要是 GDP 增速的放缓，特别是 2007 年后实际 GDP 的长期趋势比次贷危机前

低约 1.5%。当长期趋势看不到实质性的改善时，十年期国债利率的平均水平也很难

走高。我们对年度实际 GDP 分离出长期趋势，可以看到长期趋势也是在 2000 年后

下降的，与上图的背离时间十分吻合。 
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图  7: 实际 GDP 长期趋势 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

历史上，美十年期国债实际利率也曾落入目前的区间，比如大萧条后的恢复期、60

年代中后期和 70 年代中后期的滞涨时期。很明显，低利率和增长停滞有关。 
 

图  8: 美十债扣除 CPI 

 
资料来源：Shiller, 东兴证券研究所 

 

宏观杠杆率：宏观杠杆率的走高也会抑制利率的上行。我们一直强调杠杆率不是阻碍

复苏的主要原因，但是它会加大负债主体对利率变化的敏感度。因此，过高的杠杆率

会降低传统意义上的中性利率，从而抑制整体利率上升的幅度。我们选取两种维度，

一种是经济学意义上的负债（debt），一种是资产负债表中的负债（liability） 

货币政策：货币政策虽然是央行对当下宏观经济运行结果的回应，但是会极大的影响

到金融市场的走势。特别是 1980 年代中期以后美联储转向联邦基金利率为直接货币

工具后，对美十债的影响更为直接。货币政策即能体现宏观经济也能体现金融市场，

是不错的兼顾长、短期趋势的变量。 

其他：从对安全资产的需求角度，伯南克提出的“saving glut”不能完全解释因为全

球对美国资产需求的提高而引起的利率降低。1980 中期以后，随着全球金融一体化

进程的加速，美国资产受到外国投资者的青睐。相同利率下愿意购买美债的需求增多，

从而推动利率下跌。显然，2007 年后利率的下行并不支持这一理由。2007 后美国联

邦政府大幅增加政府开支以对冲经济下行带来的需求萎缩，财政赤字主要用于失业人
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员的救助等。美债的供给量翻倍，对利率有理论上的下行压力。下图在公众持有美国

国债总量中，海外投资者、保险公司、商业银行和美联储的持有量占总存量的比重在

2008 年后迅速上升，持有净增量基本与扩大的国债供给量相当。2013 年后，公众持

有国债存量占 GDP 的比重较为稳定。到 2015 年后这些机构持有的美国国债的占比

又渐渐下降到 2008 年前的水平，美债的净供给上升。（对不同期限国债的持有比重

也会对美十债利率有所影响，但是由于缺乏数据，这里暂不展开。） 

美国的长期增长趋势何时能够上升进而抬高美十债利率，需要看到需求端的明显改善

以形成带动经济新的增长引擎，比如基建、技术创新带来的大规模投资需求等。 
 

图  9: 美国债供给与机构需求 1 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

 
 

图  10: 美国债供给与机构需求 2 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

 
 

图  11: 美国债利率与机构需求 
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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_12810
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