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实际利率对资本市场影响几何？
美国实际利率与股指、商品价格与美元指数的关系

什么因素决定美债实际利率？我们把影响 10年期美债实际收益率的因素简要

的归为三类，分别是：经济因素、美联储货币政策和市场交易因素。经济因素

占主导，历史数据中实际利率与 GDP增速的变动方向相同，幅度不一，拐点

位置基本能对应。

实际利率和美股股指有什么关系？2010年之前美国“股债跷跷板”效应比较明

显，实际收益率与股指变动方向比较一致。在两者反向变动时，多以股债双牛

的形式出现，股债齐跌比较罕见，且持续时间短。2018年以来，美国 10年期

国债实际利率与股指反向趋势愈发明显，18年至今两者相关系数为-0.81。我

们认为美债实际利率上行不是美股下跌的根本原因。或许美债实际利率迅速上

行会在短期内对市场情绪构成打击，但这不会演化为股市变动的长期逻辑。

实际利率和大宗商品价格有什么关系？从实际数据来看，商品的金融属性越

强，则其与美债实际利率的负相关性越强。美债实际利率与油、铜价格弱负相

关（相关系数分别为-0.27、-0.36），与金、银价格负相关性高（相关系数分别

为-0.89、-0.69）。

实际利率和美元指数有什么关系？理论上看利率上行驱动资金回流，引导汇率

上行，但驱动两者变动的因素有所不同。历史数据中，美元指数和美国 10年期

国债实际收益率在大多数时期变化方向相同，幅度不一。美债利率上行时期美

元指数上行概率较大，且在美国疫苗接种领先欧洲，经济复苏抢先一步的情况

下，我们认为后期美元指数进一步走低的概率较小，上行动力较足。

海外疫情与疫苗接种进度追踪

近一周来，美、德两国每日新增病例数均没有进一步下降。英国、日本新增病

例数稳定下降，法国、意大利每日新增病例数有再次抬头的倾向。疫苗方面，

美英两国接种进度持续领先，上周六美国 FDA批准强生疫苗上市，该疫苗只需

接种一次，储存、运输方面优势显著，美国疫苗供应充裕。后期来看，风险主

要来自于病毒变异使得现有疫苗失效、欧美国家居民疫苗接种意愿低、防控不

力导致疫情再次失控。

上周主要资产走势概览

美股：上周先跌后涨，在 2月 23日至 3月 1日期间，标普上涨 0.65%，截至

1日收盘报 3901.82点；道指上涨 0.04%，截至 3月 1日收盘报 31535.51点；

纳指上涨 0.41%，截至 1日收盘报 13282.95点。

美债：美国经济复苏预期再度强化，10年期美债收益率一度涨破 1.6%，后回

落。截至 2 日报 1.418%，一周共上升 4.9bp。2 年期美债利率上周最高报

0.203%，截至 3月 2日报 0.125%。

伦敦金价持续下跌，3月 2日报 1714.52美元/盎司。

美元指数上行明显，3月 2日报 91.25，为 2月 5日以来的高点。

布油:3月 2日报 62.93美元/桶。

伦铜:3月 2日报 8962.5美元/吨。
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美国实际利率与股指、商品价格与美元指数的关系

什么因素决定美债实际利率？

通常，市场将美国 10年期国债利率分解为通货膨胀和实际利率两个部分。理论

上看，决定实际利率的主要是美国经济的运行状况。但实际上，美债的供需、

国际政治局势等一系列非经济基本面因素都能对美债实际利率造成较大的影响。

图 1：美国基准利率、10年期国债名义利率及实际利率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

我们把影响 10年期美债实际收益率的因素简要的归为三类，分别是：经济因素、

美联储货币政策和市场交易因素。经济因素主要是指当前社会的融资需求与社

会资金供给意愿的平衡点。货币政策因素主要指美联储加减息和 QE等一系列

常规或非常规操作对美债利率造成的影响。而市场交易因素主要是指美国货币

财政官方以外的美债市场参与者对美债利率产生的影响。

经济因素：

传统理论认为，经济因素是决定实际利率的最关键因素，而实际 GDP是对于经

济因素最直接的反应指标。不乏有研究者认为，一个国家长期利率的均值应等

于其实际 GDP增速的均值。

实际来看，美国 2003-2020年的实际 GDP平均值为 1.77%，而在此期间实际

利率的平均值为 0.94%，并不相符。方向上来看，次贷危机之后，实际利率的

几个拐点都能与 GDP的拐点相对应。但是，此种关系在次贷危机前并不明显。
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图 2：美国 GDP同比增速与十年期国债实际利率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

如上图所示，在 2005-2007 年次贷危机前，利率被美联储连续加息推高，虽然

此时美国经济增长有所放缓，实际利率与经济增速的变动方向并不一致。

表 1：美国经济走势与实际利率变动情况总结

时期 经济走势
期初实际 10Y
利率（%）

期末实际 10Y
利率（%）

实际利率变动

2003Q1-2003Q4 上行 2.19 2.00 -19 bp
2004Q1-2007Q3 下行 2.00 2.27 +27bp（美联储加息）

2007Q4-2009Q4 迅速下行 2.27 1.48 -79bp
2010Q1-2010Q3 上行 1.48 0.75 -73bp
2010Q4-2011Q3 下行 0.75 0.17 -58bp
2011Q4-2015Q3 上行 0.17 0.65 +48bp
2015Q4-2016Q2 下行 0.65 0.09 -56bp
2016Q3-2018Q2 上行 0.09 0.74 +65bp
2018Q3-2021Q1 下行 0.74 -0.17 -91bp
2021Q2-2021Q1 迅速下行 -0.17 -0.6 -43bp

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

总的来看，美债实际利率与其实际 GDP同比值的变动方向基本相同，幅度不一，

拐点位置大致能对应。

货币政策因素：

其次，美联储货币政策对美债实际利率有较大影响。在次贷危机和本次经济衰

退中，美联储推出的几轮 QE（下图标灰部分）均有效推动了美债实际利率下行。

美联储加息
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图 3：美联储长期债券持有量（百万美元）与美国国债实际收益率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

值得注意的是，欧债危机后期，美联储在 QE2 和 QE3 中进行了扭曲操作

（Operation Twist），即卖出短期债券并买入长期债券从而进一步影响长期利率。

美联储近期的议息会议中曾提及过，在目前的 QE购债计划中主要选择购买期

限更长的债券。若本次美债实际利率上行过快，美联储可能会再次使用扭曲操

作来限制长期利率上行。

图 4：美联储 2010-2014年持有美国国债情况（百万美元）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

市场交易因素：

市场交易因素对美债实际利率的影响通常是短期且一次性的。比如，美债利率

在某些关键点位时，可能触发部分机构债券或相关衍生品程序化交易中的自动

交易机制，从而在当天内造成利率的飙升。在当日无基本面方面的重大消息影

响市场的情况下，这可能是 2月 25日美债利率飙升的原因。
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图 5：2月 25日美国十年期国债收益率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

除此之外，美国国债是全球最重要的安全资产之一，所以美国国内各类机构（养

老基金、保险、银行等）以及世界其他国家（持有量占美国国债存量 40%左右）

的配置需求可能会对美债的供需平衡造成影响，从而影响美债利率。

图 6：美国国债外国持有者持债规模占比（%） 图 7：美国国债持有者持有规模情况（十亿美元）

资料来源: SIFMA、国信证券经济研究所整理 资料来源: SIFMA、国信证券经济研究所整理

实际利率和美股股指有什么关系？

从历史数据来看，2010年之前美国“股债跷跷板”效应比较明显，实际收益率

与股指的变动方向比较一致。两者反向变动（下图标灰部分）多以股债双牛的

形式出现，股债齐跌（红框）比较罕见，且持续时间都不长。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧

Page 8

图 8：2003年-2010年标普 500指数与美国 10年期国债利率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

2018年以来，美国 10年期国债的实际利率与股指反向（下图标灰部分）趋势

更加明显，18年至今两者相关系数为-0.81。

图 9：2011年-2021年标普 500指数与美国 10年期国债利率（%）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

我们认为美债实际利率上行不是美股下跌的根本原因。或许美债实际利率迅速

上行会在短期内对市场情绪构成打击，但这不会演化为股市变动的长期逻辑。

美国股市的走向经常脱离经济基本面，更多的去反应市场情绪和预期因素。最

好的例子就来源于此次新冠疫情，在经济遭受严重打击的情况下美股股指频频

创出新高。

关于实际利率与股价的关系，我们认为“持续的低利率环境→企业融资成本低

→企业盈利增长”的逻辑是成立的。其实，在过去 20年间，美国金融界不乏讨

论上市公司持续盈利为成本（低利率）驱动还是盈利增长（产出水平）驱动的

声音。

%

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_17776


