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近期，中美利差从前期持续走阔转向收窄，引发关注。本文对中美利差驱动逻辑、

演绎趋势做了系统梳理。我们分析认为，中美利差收窄大势所趋，幅度或被低估。 

⚫ 中美利差从走阔到收窄，本质上反映了疫情影响下，中美经济从错位到收敛 

随着中债收益率下行、美债收益率上行，中美利差从前期大幅走阔转向收窄。

2020 年 11 月中旬以来，以中美 10 年期国债收益率之差表示的中美利差，由前

期持续大幅走阔转向收窄，从 11 月中旬历史最高点的 249BP 收窄超 50BP 至 1

月 14 日的 196BP。中美利差收窄是中债下行、美债上行的结果，10 年中债收益

率从高点 3.35%下行至 1月 14 日的 3.11%，而 10年期美债上行近 30BP 至 1.15%。 

从 2020 年 2 月中旬以来，中美利差从走阔到收窄，本质上反映了疫情影响下，

中美经济从错位到收敛的过程。中美利差，归根结底取决于中美经济形势差异。

疫情影响下，一季度，中国经济显著负增长、美国经济小幅正增长，中美利差出

现全年低点；二、三季度，中国率先走出疫情、美国疫情恶化下，中美经济差异

扩大、中美利差持续走阔；四季度，随着美国经济加速修复，中美利差转向收窄。 

⚫ 伴随中美经济表现逐步收敛，中美利差收窄大势所趋，幅度或被显著低估 

伴随中美经济表现逐步收敛，中美利差回归中枢的动能较强，我们预计可能从目

前 200BP 附近回落至 100BP 左右。2012 年以来，中美利差中枢水平在 130BP 左

右、波动区间缓步下移。“后疫情”时代，中美经济逐步收敛过程中，中美利差

回归中枢的动能较强；综合考虑中美经济驱动逻辑的不同，我们认为，中美利差

收窄大势所趋、幅度或被显著低估，2021 年中美利差最低或收窄至 100BP 左右。 

中美利差的收窄，或以美债收益率的显著上行、中债收益率下行共同推动。随着

疫苗大规模接种、前期刺激政策效果滞后显现等，美国库存周期启动将会非常强，

通胀上升较快，我们推测，2021 年 10 年美债或上行至 2%左右。同时，中国政

策“退潮”较早、决心更强，信用“收缩”已经开启；“宽货币”对冲“紧信用”

下，中债下行趋势确定性较强，2021 年 10 年中债收益率低点或回到 3%以下。 

⚫ 综合中美经济、中美利差、资金流动等，我们认为人民币升值或已接近尾声 

中美利差逐步收窄过程中，海外资金流入动能或有所减弱，有助于缓解人民币升

值压力。历史经验显示，中美利差水平等因素，会影响人民币资产的相对性价比；

中美利差水平较高时，外资往往加快流向人民币资产，进而对人民币汇率产生一

定影响。例如，2020 年中美利差大幅抬升下，外资持续、大幅流入中国债市。 

综合中美经济、中美利差、资金流动等形势演绎，及政策最新表态等因素，我们

认为，人民币升值或已接近尾声。2020 年，中美利差创新高，与人民币兑美元汇

率大幅升值，都是疫情影响下，中美经济错位的结果。2021 年，中美经济将逐步

收敛，中美利差大幅收窄、资金流入动能减弱，而美元指数或逐步走强。我们预

计，人民币兑美元汇率升值或已接近尾声，未来将在市场机制下加大双向波动。 

⚫ 风险提示：疫情反复，债务风险加速暴露。     
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近期，中美利差从前期持续走阔转向收窄，引发关注。本文对中美利差驱动逻辑、

演绎趋势做了系统梳理。我们分析认为，中美利差收窄大势所趋，幅度或被低估。 

 

1、 一问：中美利差映射的宏观逻辑 

 

随着中债收益率下行、美债收益率上行，中美利差从前期大幅走阔转向收窄。

2020 年 11 月中旬以来，以中美 10 年期国债收益率之差表示的中美利差，由前期持

续大幅走阔转向收窄，从 11 月中旬历史最高点的 249BP 收窄超 50BP 至 1 月 14 日

的 196BP。中美利差收窄是中债下行、美债上行的结果，10年中债收益率从高点 3.35%

下行至 1 月 14 日的 3.11%，而 10 年期美债上行近 30BP 至 1.15%。 

图1：2020 年底以来，中美利差高位回落 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

近期中国债市震荡走强，直接得益于永煤事件后的流动性宽松，信用“收缩”

强化了债市走强的基本面逻辑；反观经济本身，需求或已见顶。2020 年 11 月中旬开

始，为缓解永煤事件的冲击，央行加大公开市场和 MLF 操作，货币市场利率快速下

行，R001 由 2.8%回落至 1%附近，带动中债长端收益率下行。信用“收缩”的开启，

强化了债市走强的基本面逻辑，社融增速在 11 月见顶回落、12 月加速下滑；反观经

济本身，经济修复最快的阶段早已过去，需求或已见顶。 
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图2：2020 年 11 月中旬开始，隔夜利率大幅回落  图3：经济修复最快的阶段早已过去，社融增速见顶回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

美债收益率快速上行的触发因素是美联储鹰派表态，背后本质是美国经济前景

向好。1 月以来，美联储公布的 FOMC 会议纪要及多位官员讲话，频频提及“缩减

QE 规模”，引发市场对美联储政策转向的担忧。美联储鹰派表态背后，是疫苗推广

及民主党统一国会后、拜登有望加码财政刺激等，使美国经济前景进一步向好。近期

油价大幅上涨、带动美国通胀预期持续升温，也推动了美债收益率的上行。 

图4：美联储释放政策信号后，市场担忧更快加息  图5：美联储释放政策信号后，美债曲线持续陡峭化 

 

 

 

数据来源：CME、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2.2

2.6

3.0

3.4

3.8

4.2

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

1

(%)(%)

10年中债收益率 R001(7DMA,右轴)

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

-2

0

2

4

6

8

10

2
0
1
7
-0

2
2
0
1
7
-0

4
2
0
1
7
-0

6
2
0
1
7
-0

8
2
0
1
7
-1

0
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-0

2
2
0
1
8
-0

4
2
0
1
8
-0

6
2
0
1
8
-0

8
2
0
1
8
-1

0
2
0
1
8
-1

2
2
0
1
9
-0

2
2
0
1
9
-0

4
2
0
1
9
-0

6
2
0
1
9
-0

8
2
0
1
9
-1

0
2
0
1
9
-1

2
2
0
2
0
-0

2
2
0
2
0
-0

4
2
0
2
0
-0

6
2
0
2
0
-0

8
2
0
2
0
-1

0
2
0
2
0
-1

2

(%)(%)

工业增加值同比 社融同比(右轴)

0% 0% 0% 0%

2.0%

6.2%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2021年1月 2021年3月 2021年4月 2021年6月 2021年9月

联邦利率期货市场预期美联储加息的概率变化

2020/12 2021/01

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y

(%) 美债收益率曲线表现

2020年11月底 2020年12月底 1月14日



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 13 

图6：美国经济领先指标 WEI 指数持续抬升  图7：油价大涨带动美国通胀预期快速抬升 

 

 

 

数据来源：St Fed、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中、美债券收益率变化，带动中美利差从走阔到收窄，本质上是疫情影响下，

中美经济从错位到收敛的过程。不论中债还是美债，主要受基本面和流动性和影响，

而中美利差取决于中美经济、货币政策差异。疫情错位下，中国经济在 2020 年一季

度显著负增长、而美国经济小幅正增长，导致中美利差在一季度出现全年低点。为缓

解疫情冲击，中美均采取货币宽松、但美国力度更大；而中国率先从疫情走出、美国

疫情恶化下，二、三季度中美经济差异扩大，共同推动中美利差持续走阔。随着美国

经济加速修复带动中美经济收敛，中美利差在四季度开始收窄。 

图8：中美利差中枢由中美货币环境差异决定  图9：中美利差波动受中美经济形势差异影响 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：疫情影响下，中美经济从错位到收敛  图11：中美货币政策节奏、力度不同 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 二问：中美利差走势后续演绎 

 

2021 年，中国信用“收缩”之年。财政“退潮”、货币对冲，“紧信用”与“宽

货币”搭配。政策托底加码下，实体杠杆率大幅抬升，导致债务风险进一步累积、资

金利用效率越来越低。随着疫情逐步平复，疫情期间的非常态托底措施，尤其是低效

率“加”杠杆，“退潮”乃大势所趋，信用“收缩”已然开始。中性情景下，2021 年

社融增速或回落至 10%左右。信用“收缩”背景下，传统增长动能回落，企业再融资

压力上升、信用风险加速暴露，货币流动性环境不宜收紧、甚至需要采取适度宽松的

对冲措施（详细分析参见《“不急转弯”的政策内涵》）。 

图12：中性情景下，社融增速或回落至 10%左右  图13：“紧信用”环境，多对应“宽货币” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

“紧信用”与“宽货币”搭配下，中债长端收益率下行趋势确定性较强。经验显

示，社融增速见顶领先长端收益率 1-2 个季度左右，时滞与流动性变化相关；“紧信

用”与“宽货币”搭配下，长端收益率一般趋于下行，2014 年至 2015 年、2018 年即

为典型。不同以往，永煤事件使得流动性转向宽松，出现在信用“收缩”开始不久，
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长端收益率即开启下行趋势。随着国内需求见顶回落，经济基本面对债市支持显现。

我们预计，2021 年 10 年中国国债收益率低点或回到 3%以下。 

图14：社融顶部拐点领先长端收益率拐点  图15：社融领先经济 2 个季度左右 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

美国库存周期已然启动，经济与通胀形势综合考量下，美债长端收益率上行空

间或被低估。自 2020 年 8 月起，美国库存增速止跌反弹，私人部门开始补库。同时，

新一轮财政刺激落地，及疫苗的大规模推广等，让美国经济具备了更快释放增长动

能的能力。伴随美国经济复苏，油价等的上涨可能使美国 CPI 同比在二季度前后升

至 2%。回溯历史，美国经济景气改善及 CPI 同比高于 2%阶段，10 年美债均上行至

2%以上；参照 2013 年政策退出经验，美联储转向越早，10 年美债破 2%速度或越快

（详细分析参见《10Y 美债利率走势研判》）。 

图16：美国库存增速止跌反弹，库存领先指标大幅抬升  图17：美国有望在年中前后接近全民免疫目标 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：各大疫苗生厂商、开源证券研究所 
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图18：美国经济景气改善及 CPI 同比高于 2%阶段，10Y 美债利率均上行至 2%以上 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随中美经济表现逐步收敛，中美利差回归中枢的动能较强，我们预计可能从

目前 200BP 附近回落至 100BP 左右。2012 年以来，中美利差中枢明显下移，由 2012

年年均近 170BP 下降至 2018 年的约 70BP，2019 年中枢回升至近五年均值的 100BP

左右。疫情影响下，中美经济错位，推动 2020 年中美利差中枢大幅抬升至 200BP 以

上；随着中美经济逐步收敛，中美利差收窄趋势仍将延续。 

图19：2012 年以来中美利差逐步下移，2020 年明显走阔  图20：随着中美经济收敛，中美利差开始收窄 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 三问：中美利差趋势收敛带来的影响 

2020 年，中美利差创新高，与人民币兑美元汇率大幅升值，都是疫情影响下，

中美经济错位的结果。中美利差、人民币兑美元汇率走势变化，主要受中、美经济相

对强弱程度影响。2020 年，中美利差大幅走阔，年底创历史新高；年中开始，人民

币对美元汇率持续、大幅升值，归根结底均与中国率先从疫情走出、经济修复较快有

关。经济错位下，货币政策退出节奏和力度差异，也对中美利差、汇率产生一定影响。 
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