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全球主要经济体（中国、美国和德国）的长债利率已经见到了这个周期的底

部。在中美贸易不出现大幅恶化的前提下，中国和美国的长债的收益率目前

正在开启一个上行的周期。4月底以来，我们注意到长债收益率上行的风险。

近期市场的走势不断验证我们的判断。我们将从经济冲击、债市周期、通胀

预期三个角度来阐述长债收益率上行的原因。 

首先，疫情对经济带来的负面冲击已经经历了最坏的时期。主要是三个原因：

第一是欧美疫情已经出现拐点，目前处于下行期。第二是市场已经对糟糕的

经济数据打足了预期。第三是欧美各国已经开始重启经济。4月的冰封状态成

为过去式。虽然我们认为欧美疫情可能会由于重启经济出现第二波反弹，但

我们判断疫情也很难比4月更差。 

其次，从周期的角度，我们目前正在重复2008年四季度到2009年一季度的

债市情况，全球债市已经完成了定价全球经济衰退，目前逐渐开始定价经济

复苏。1）德债：2-3月，10年期德债收益率快速下行至-0.86%，随着欧洲

疫情开始不断被控制住，德债收益率开始触底反弹，在3月一度反弹至

-0.19%。考虑到德国的疫情逐步得到控制，出现好转迹象，同时已经开始

推动经济重启，我们认为德债收益率已经见底。2）美债：美国10年与2年期

国债收益率倒挂通常意味着美国经济即将陷入衰退。在步入衰退之后，美债

期限利差反而开始快速走阔。我们认为，目前美国的短债利率已经降无可降，

美联储明确表达不希望实行负利率。因此在未来长短期限利差走阔的情况下，

美国长债利率将会逐渐上行，开始定价经济复苏。3）中债：虽然目前中债

短端利率确实对长端利率有一定的保护作用，但是长端收益率仍然有上行的

压力。当前情况和2008年Q4到2009年Q1类似，经济处于底部企稳等待复

苏，市场悲观预期兑现。2009年Q1中国GDP同比增长6.4%，Q2GDP增速

开始反弹。2009年1月，中国2年和10年国债收益率最低下降至1.17%和

2.7%，当时长短期限利差为150个基点左右。但是之后10年期国债收益率在

2009年开始大幅拉升，长短期限利差在2019年三季度最高达到200个基点。 

最后，在油价发难以及全球央行史无前例的宽松刺激下，我们认为通货膨胀

率会在下半年需求回暖之后开始上行（在中国体现为非食品项价格上升）。

另外各国为了实行经济刺激不断增加长债供给，也会压低长债价格，推高长

债收益率。中长期来看，低油价不可持续，黄金原油比未来会逐渐回归均值。

另外，全球央行史无前例的宽松会在未来推高物价，我们判断这也不利于长

债。当然，如果中美贸易超预期恶化，则会推动长债收益率下行。 

风险提示：全球经济超预期下行，中美贸易争端再起。 
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从 4 月底以来，我们开始注意到中美长债收益率上行的风险。近期市场的走势不断验证我们的

判断。我们认为，全球主要经济体（中国、美国和德国）的长债利率已经见到了这个周期的底

部。在中美贸易不出现大幅恶化的前提下，中国和美国的长债的收益率目前正在开启一个上行

的周期。我们将从疫情对经济的冲击、债市周期、通胀预期这三个角度来阐述长债收益率上行

的原因。 

 1、疫情对经济带来的负面冲击已经经历了最坏的时期 
首先，疫情对经济带来的负面冲击已经经历了最坏的时期。主要是三个原因：第一是欧美疫情

已经出现拐点，目前处于下行期。第二是市场已经对糟糕的经济数据打足了预期，这体现在 3

月全球权益市场的大跌上。因此在近期多个历史最差的经济数据公布之后，权益市场不跌反涨。

第三是欧美各国已经开始重启经济。4 月的冰封状态成为过去式。虽然我们认为欧美疫情可能

会由于重启经济出现第二波反弹，但我们判断疫情也很难比 4 月更差。 

目前全球主要国家已公布的 2020 年一季度 GDP 均为负增长。2020Q1，中国实际 GDP 同比

下滑 6.8%，1992 年以来首次单季度录得负增长。美国实际 GDP 环比下滑 4.8%，是 2008 年

四季度以来的最大下降幅度。欧元区 2020 年一季度 GDP 环比下滑 3.8%，是 1995 年有记录

以来的最低水平。 

中国 3 月经济数据小幅修复。中国 1-3 月社会消费品零售总额累计同比下降 19.0%，较 1-2 月

份回升 1.5 个百分点。1-3 月制造业投资增速累计同比下降 25.2%，较 1-2 月回升 6.3 个百分

点。1-3 月基建投资增速累计同比下滑 16.36%，较 1-2 月上升 10.5 个百分点。基建增速 3 月

大幅反弹，但海外疫情的蔓延对国内 3-4 月消费和制造业投资的复苏形成压制，虽然回暖幅度

较小，但 2 月已经是国内经济数据最差的时候，预计后续将加速改善。 

图 1：中国 3 月经济数据小幅修复 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

从高频经济数据来看，美国底部逐渐企稳。就业方面，美国失业人数已经连续五周下降。美国

首次申请失业金人数在截至 3 月 28 日那一周达到最高值 686.7 万人，随后连续五周下降，截

至 5 月 2 日的当周失业人数下降到 316.9 万人。生产方面，截至 5 月 1 日，当周美国铁路运输

协会货物总运输量指数同比下降 22.08%，同比降幅较之前一周收窄 0.25 个百分点。 
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图 2：美国首次申请失业金人数连续五周下降  图 3：美国铁路货运量同比降幅略有收窄 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 2、债市周期 
从周期的角度，我们正处于 2008 年四季度到 2009 年一季度的债市情况，全球债市之前已经

完全定价了经济衰退和经济下行，目前逐渐开始定价经济复苏。 

 德债 

首先看德国的 10 年期国债收益率走势。自从 2018 年初美国开启中美贸易争端之后，依赖于

全球汽车需求以及全球贸易的德国经济就开始步入下行周期。德国的 10 年期国债收益率从

2018 年的 0.77%一路下行至 2019 年 9 月的-0.71%，下行的幅度接近 150 个基点。在 2019

年 8 月到 9 月，中美贸易争端以及美债 10 年和 2 年收益率倒挂，使得投资者担心全球经济陷

入衰退，也推低了德国的长债收益率。 

图 4：2018 年至今德国 10 年期国债收益率持续下行  图 5：2019 年 8-9 月美国 10 年与 2 年国债收益率倒挂 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

从 2019 年 9 月之后，由于中美贸易争端缓和，叠加美国股市的强劲表现以及美联储的降息宽

松，使得投资者认为全球经济衰退的可能性下降，德债 10 年期收益率也从-0.71%反弹 50 个

基点到-0.2%左右。 

从 2020 年 2 月开始，由于欧洲疫情快速蔓延和爆发，投资者再度开始追逐避险资产，并且开
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始定价德国经济衰退的预期。德债 10 年期收益率快速从-0.2%下行至-0.86%。但需要注意的

是，随着欧洲疫情开始不断被控制住，德债收益率开始触底反弹，在 3 月一度反弹至-0.19%。 

由于德国的疫情逐步得到控制，出现好转迹象，同时已经开始推动经济重启，我们认为德债收

益率已经见底。也就是说，资本市场在去年 9 月以及今年的 3 月已经定价了非常悲观的预期。

即使短期经济数据还会很糟糕，但已经几乎都在市场的预期中了。 

图 6：德国疫情逐渐好转 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 美债 

一般情况下，长端利率会高于短端利率，因为需要对风险溢价进行补偿。央行通过货币政策调

节基准利率，从而影响短端利率，市场对未来经济增长和通胀的预期变动则会影响长端利率。

当长端利率下行速度快于短端利率下行速度，或者短端利率上行速度快于长端利率，都会导致

长短期限利差变成负值，从而导致美债长短期收益率倒挂。 

美国 10 年与 2 年期国债收益率倒挂通常意味着美国经济即将陷入衰退。在步入衰退之后，美

债期限利差反而开始走阔，而且速度往往会非常快。回顾历史，除了上文提到的 2019 年倒挂，

1985 年至今美债 10 年与 2 年收益率还出现过三次明显的倒挂。 

1988 年底美债期限利差转为负值，1989 年 3 月最低达到-44 个基点，随后一直到 1990 年上

半年仍出现负值，随后期限利差走阔，在 1992 年 7 月最高达到 268 个基点。而美国经济由于

经济疲软和石油价格震荡在 1990 年-1991 年陷入了衰退，1990Q4 和 1991Q1 的 GDP 分别环

比下降 3.6%和 1.9%。 

2000 年 2 月美债期限利差转为负值，2000 年 4 月最低达到-56 个基点，直到 2001 年转正，

随后期限利差上升，在 2003 年 8 月最高达到 274 个基点。而美国经济由于互联网泡沫破裂在

2001 年陷入衰退，2001 年 Q1 和 Q3 的 GDP 分别环比下滑 1.1%和 1.7%。 

2005 年末 2006 年初美债期限利差转为负值，在 2006 年 11 月最低达到-19 个基点，倒挂现象

直到 2007 年 6 月，随手期限利差一路上行，在 2009 年末最高达到 284 个基点。而众所周知

的金融危机从 2007 年下半年开始爆发，并蔓延至全球。 
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图 7：美债 10 年与 2 年收益率之差（基点） 

  

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 8：美国经济在 1990 年陷入衰退  图 9：美国经济在 2001 年陷入衰退 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 10：美国经济在 2008 年-2009 年陷入衰退 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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美国的短债已经降无可降，目前来看实行负利率的概率非常低，因此在未来长短期限利差走阔

的情况下，美国长债将会逐渐上行。截至 2020 年 5 月 8 日，美债 10 年与 2 年收益率利差为

52 个基点，处于周期低位。2020 年 3 月美联储快速降息，将基准利率下降至 0-0.25%。考虑

到早已实施负利率的日本和欧元区国家至今仍未走出负利率，也没有挽救经济长期疲软的趋势，

美联储官员多次声明不倾向于在当前使用负利率政策，因此美国短端利率目前已经到达底部，

长端利率也处于底部，未来在期限利差上行的情况下，长债利率有上行压力。 

图 11：美国基准利率已下调至 0-0.25% 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 12：美国 10 年期与 2 年期国债收益率 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 中债 

截至 5 月 8 日，中债 10 年与 2 年收益率之差为 121 个基点。我们认为，虽然目前中债短端利

率确实对长端利率有一定的保护作用，但是长端收益率仍然有上行的压力。 

当前情况和 2008年Q4到 2009年Q1类似，经济处于底部企稳等待复苏，市场悲观预期兑现。

2009 年 Q1 中国 GDP 同比增长 6.4%，Q2 增速就开始反弹。2009 年 1 月，中国 2 年期国债

收益率最低下降至 1.17%，10 年期国债收益率为最低下行至 2.7%，当时长短期限利差为 150

个基点左右。但是之后 10 年期国债收益率在 2009 年开始绝地反击，主要的原因就是市场对

经济基本面触底回升逐渐形成了共识，而长短期限利差在 2019年三季度最高达到 200个基点。 

0

5

10

15

20

25

1971/1/1 1977/1/1 1983/1/1 1989/1/1 1995/1/1 2001/1/1 2007/1/1 2013/1/1 2019/1/1

美国联邦基金目标利率（%）美国联邦基金目标利率（%）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2018/1/2 2018/5/2 2018/9/2 2019/1/2 2019/5/2 2019/9/2 2020/1/2 2020/5/2

10年期美国国债收益率（%） 2年期美国国债收益率（%）



 

宏观点评报告  

8 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 05 月 12 日 

图 13：中国 10 年与 2 年国债收益率之差 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 14：中国 10 年国债收益率与 2 年国债收益率 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 15：中国 GDP 季度同比（%）  图 16：市场对中国 2009 年 GDP 增速的预测值（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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