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多因素共振致利差倒挂 

——2019 年 3 月美债利率倒挂点评 

 

   宏观简报  

      
 

 近期美债收益率曲线倒挂，美股下跌，引发市场关注。我们认为，当

前利差倒挂主要是欧美央行政策大幅转向与德国 PMI“爆雷”相互强

化所致，短期内增添市场的悲观情绪。中期来看，倒挂意味着长端美

债的期限溢价仍在下降，表明市场对全球经济前景心存焦虑。由于中、

欧经济企稳仍需时日，美国经济二季度反弹还需更多数据验证，这意

味着美债利差仍将在短期内保持低位。 

 历史上，利差收窄会侵蚀银行利润，影响银行放贷能力，往往带来衰

退，但在分析倒挂的含义时也要看其他指标。当前美国经济基本面仍

然稳固，金融条件在美联储政策转向后趋于宽松；欧元区外需虽困难

重重，但劳动力市场改善仍支撑内需。短期来看，欧美陷入经济衰退

的概率或不大，但也需警惕欧元区面临的一些挑战。 

 本届联储非常关注收益率曲线的信号，如果收益率曲线持续倒挂，不

排除联储将对货币政策做进一步调整。另外后续还需关注美联储资产

结构变化对利率市场的影响，降低资产端久期有助于收益率曲线陡峭

化。 
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 3 月 22 日，美债 10 年-3 个月期收益率曲线倒挂，美股三大股指下跌，

引发市场关注。利率曲线为何倒挂？我们认为有三方面的因素。 

 基本面：德国 PMI 不及预期是“导火索”。周五公布的德国 3 月制造业

PMI 指数降至 44.7，大幅不及预期，且连续三个月低于 50 的枯荣线。德国

是欧洲的“火车头”，且以出口为经济主要驱动力，德国 PMI 下滑增加了市

场对欧元区以及全球贸易萎缩的担忧。与此同时，美国 3 月 Markit 制造业降

至 52.5，为两年来新低。之后公布的 2 月成屋销售虽大幅好于预期，但这一

好消息基本被市场忽略。 

 情绪面：市场对美股后市存在巨大分歧，对全球经济心存焦虑，“坏消

息”的到来增添悲观情绪，令长端利率债受到追逐。去年圣诞节以来美股持

续反弹，标普 500 指数较去年 12 月的低点已反弹近 20%，在短短数月内完

成了从“技术性熊市”到“技术性牛市”的切换。站在当下，市场对美股后

市有巨大分歧，多空博弈激烈，而突如其来的“坏消息”增添了空头势力，

美股下挫，长端利率债受到追捧。 

 政策面：欧美央行大幅转鸽与德国 PMI“共振”，强化了悲观预期。3

月 21 日美联储 FOMC 将年内加息预期从 2 次下调至 0 次，超市场预期，同

时宣布提前结束缩表。此前欧央行也宣布重启 TLTRO，并推迟加息。欧美

央行政府大幅转向本就会压低长端利率，再叠加德国 PMI“爆雷”，形成“基

本面差、政策转向”的情形，更增加了市场的担忧。 

 综上，当前利差倒挂主要是货币政策大幅转向与“坏消息”相互强化所

致，短期内带来负面冲击。中期来看，倒挂意味着长端美债的期限溢价仍在

下降，表明市场对全球经济前景心存焦虑。 

 值得注意的是，2017 年 10 月美联储缩表以来，10 年期美债期限溢价

不但没有上升，反而进一步下降，表明最近一年长端美债利率的上升主要来

自于加息预期，而并非美联储缩表的影响（图 1）。一个可能的原因是，2018

年中国、欧元区经济下滑导致全球利率走低，进而压制了美债期限溢价。而

在此基础上美联储连续加息、缩表收缩流动性，最终也导致风险溢价抬升，

进一步压低期限溢价。展望未来，中、欧经济企稳仍需时日，美国经济二季

度反弹还需更多数据支持，这意味着短期内美债利差仍将保持低位。 

图 1：缩表后美债期限溢价不但没有上升，反而下降 

 
资料来源：美联储，数据截至 2019 年 3 月 
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 利率倒挂是否会带来经济衰退？我们在之前的报告中有过论述，基本结

论是：从历史经验看，利差收窄会侵蚀银行利润，影响银行放贷能力，往往

带来衰退，但在分析倒挂的含义时也要看其他指标。当前美国经济基本面指

标还比较健康，劳动力市场稳固，房地产市场也有企稳迹象。另外企业单位

劳动力成本温和，金融条件在联储暂停加息后也转向宽松（图 2）。欧元区

方面，虽然外需不振对德国等出口国影响较大，但随着劳动力市场不断改善，

内需有支撑。短期来看，欧美出现经济衰退的概率并不大，但也需警惕欧元

区面临的一些挑战。如英国脱欧、德国汽车工业受贸易摩擦影响、法国“黄

马甲”事件带来的冲击。 

图 2：联储政策调整后，金融调整转向宽松 

 
资料来源：Wind，数据截至 2019 年 3 月 

 

 利率倒挂是否会影响美联储的决策？我们在之前的报告中指出，本届联

储对收益率曲线的关注度较高，多为官员曾提到在加息过程中不希望看到收

益率曲线倒挂。如果利率曲线在短暂倒挂后重新陡峭，预计不会影响联储决

策；但如果利率曲线持续倒挂（比如 1-2 个月），不排除联储将对货币政策

做进一步调整。另外，3 月 23 日亚特兰大联储主席博斯蒂克提及联储正在研

究其资产负债表构成对市场的含义，这表明美联储希望通过改变资产久期来

影响收益率曲线的斜率，以避免出现利率倒挂的现象（请参考报告《去长补

短，一箭双雕》）。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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