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投资要点 

❑ 美国经济衰退幽灵再现 

受新型冠状病毒疫情影响，全球避险情绪导致美债 3m10y 再次出现倒挂。美债

收益率倒挂是预测美国经济衰退的一个可靠的指标，但是不少政策制定者和市

场人士都认为，本轮美国利率倒挂对于经济衰退的警示意义并没有那么强。那

么我们就需要弄清楚本轮利率倒挂和以往有何异同。 

❑ 利率倒挂是如何形成的？ 

美债收益率曲线平坦化是短端利率上行速度超过长端利率的结果。简单地说，

利率倒挂要么是短端利率上升（美联储加息）过快，要么就是长端利率下行过

快引起的，最后导致短端利率超过长端利率。1953 年以来的绝大多数利率倒挂

是由美联储过度收紧货币政策导致短端利率快速上行，而 2000 年和 2019 年利

率倒挂主要是市场避险情绪引发长端利率快速下行。 

❑ 从利率倒挂到经济衰退的货币传导机制 

通常，早在出现利率倒挂之前，随着期限利差缩小（收益率曲线平坦化），美国

银行信贷增速就已经呈现显著放缓趋势。而利率倒挂出现之后的 1 年半内信贷

增速放缓趋势都会一直延续。 

2000Q2 这个周期信贷数据异常的平滑，出现利率倒挂之后两个季度，信贷数据

增速就扭转颓势，加速向上变化。为何 2000Q2 周期信贷增速和其他四个周期

走势差异较大？我们认为，这跟利率倒挂成因有着密切联系，2000Q2 这个周期

利率倒挂主要归因于长端利率快速下行。长端利率直接影响总需求，因为长端

利率关系到各个经济体的融资成本。长端利率下行，对于利率较为敏感的房地

产等部门会直接受益，率先复苏，刺激按揭贷款增速的反弹。 

❑ 本轮美国经济走势推演 

我们认为，本轮利率倒挂对于经济衰退仍然具有警示意义。根据最新的数据，

美国信贷增速仍然处于下行轨道中。而信贷数据领先于经济数据，这至少意味

着 2020 年上半年美国经济将继续放缓。只要信贷增速没有出现拐点，经济拐

点大概率也就还不会出现。 

美国经济衰退也许不会出现在 2020 年，但是迟早还是会来临，这是经济周期

规律所致。本轮利率倒挂和 2000 年具有较高的相似性，参照 2000 年历史经

验，如果未来美国经济陷入衰退，触发因素很有可能也是美股大幅回调。本轮

美联储降息为美股托底起到了积极的作用，但是利率是一把双刃剑，低利率环

境容易滋生资产泡沫，特别是目前美股表现和经济基本面出现了一定的脱节，

从估值来看，尽管目前美股市盈率远远低于 2000 年数值，但是高于历史绝大

多数时期，这可能意味着当前美股泡沫正在逐渐形成，美国经济衰退的触发因

素也正在酝酿当中。 

风险提示：通过历史不能完美预测未来 

mailto:sunfu@stocke.com.cn
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1. 美国经济衰退幽灵再现 

过去两周，受新型冠状病毒疫情影响，全球避险情绪再次点燃，2020.1.17-2020.1.31 美国 10 年期国债收益率快速

下行 33bp，导致美债 3m10y 短暂出现倒挂。美国实际利率则下行了 28bp，再次转为负值（上一次出现负值为 2019 年

8 月底 9 月初），这意味着隐含通胀率同样出现了小幅下滑。众所周知，美债收益率倒挂是预测美国经济衰退1的一个可

靠的指标，这也是利率倒挂如此受到关注的原因。但是不少政策制定者和市场人士都认为，本轮美国利率倒挂对于经

济衰退的警示意义并没有那么强。那么我们就需要弄清楚本轮利率倒挂和以往倒底有何异同。本报告将从利率到挂的

成因和对实体经济的传导机制等角度来研究这一问题，并对未来可能发生的情形进行推演。 

图 1：美债 3m10y 再次倒挂 

 
资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 
图 2：利率倒挂(us 1y10y)是美国经济衰退的先行指标（蓝色框内为经济衰退期）  

 
资料来源：NBER、WIND、浙商证券研究所 

 

 
1 1957 年以来美国总共经历了 9 次经济衰退，每次经济衰退之前均出现了利率倒挂现象。以 1y10y 计算，从出现利率倒挂到进入

经济衰退的时间从 8 个月到 19 个月不等（平均时长为 13 个月）。收益率曲线反映了投资者对于当前和未来经济增速的预期差，利

率倒挂意味着投资者认为未来的经济增速会低于当前的经济增速，经济衰退的概率大大提高。利率倒挂现象成功预测了 1957 年以

来美国的 9 次经济衰退，唯一一次的例外发生在 1960s 中期，1965 年利率倒挂现象出现之后美国并没有经历经济衰退，但是经济

增速同样出现了下滑。 
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2. 利率倒挂是如何形成的？ 

美债收益率曲线平坦化是短端利率上行速度超过长端利率的结果。简单地说，利率倒挂要么是短端利率上升（美

联储加息）过快，要么就是长端利率下行过快（美联储降息未跟上步伐）引起的，最后导致短端利率超过长端利率。 

在没有套利的情况下，长端利率应该等于未来短端利率均值的期望值加上风险溢价。正常情况下，长端利率会高

于短端利率，因为需要补偿未来的通胀风险。一般而言，央行能够控制的是短端利率，长端利率会跟随短端利率上下

波动，但是两者波动时点和波动幅度都会有差异。短端利率反映的是当前经济的状态：如果美国经济改善，美联储会

加息；反之，如果经济恶化，美联储会降息。而长端利率映射的是市场对于经济增长和通胀前景的预期，如果市场对

于经济增长前景从偏乐观转为偏悲观，那么长端利率就会进入下行轨道。此时，即使央行继续加息，长端利率也不会

跟着短端利率上行，而是下跌。这种情况一般发生在加息末期的最后阶段。通常，长端利率进入下行轨道 1 到 3 个月

内，美联储会停止加息，这种情形是典型的市场引导央行的状况。短端利率上行速度超过长端利率，会造成美债收益

率曲线平坦化。如果短端利率高于长端利率，期限利差变为负值，就造成了美债收益率倒挂的局面。 

2.1. 利率倒挂的两种情形 

WIND数据库里面只收录了1982年以来的3月期美债收益率的数据，样本相对较为有限，因此我们转而研究1y10y，

将样本扩大至 1953 年以来的月均值数据，分析 1953 年以来利率持续倒挂的 11 段时期，统计 1y10y 首月出现负值之

前半年内两个债券品种收益率的变化情况，可以得到以下几个重要结论： 

1. 在利率倒挂出现之前，绝大多数时期（9 段时期）短端利率和长端利率都处于上升轨道，这 9 段时期出现利

率倒挂的直接原因是短端利率上行速率超过长端利率； 

2. 2000 年和 2019 年利率倒挂是两个例外，在利率倒挂出现之前，无论是长端利率还是短端利率，都已经进入

下行轨道，这两段时期出现利率倒挂的直接原因是长端利率下行速率超过短端利率； 

由于短端利率主要受美联储控制，而长端利率主要受市场影响，这意味着，1953 年以来的绝大多数利率倒挂是由

美联储过度收紧货币政策导致短端利率快速上行，而 2000 年和 2019 年利率倒挂主要是市场避险情绪引发长端利率快

速下行。2000 年 3 月美国互联网泡沫开始破灭，2000M3-2000M5 纳斯达克指数下跌幅度接近 30%，避险资金涌向美

国国债；而 2019 年 8 月中美贸易摩擦愈演愈烈，恐慌情绪蔓延，市场追捧国债和黄金等避险资产，此外，为了避开德

国和日本等国家的负收益率，不少海外投资者转而投资美债，在一定程度上压低了美债收益率。2020 年 1 月底则是中

国发生新型冠状病毒疫情，避险情绪再次爆发，短时间内大大压低了美国 10 年期国债收益率。 

表 1：首次利率倒挂(1Y10Y)出现前两个债券品种收益率变化情况  

首次出现利率 

倒挂月份（10y-1y） 

统计时期 美债 10Y收益率 

月均值变化(BP) 

美债 1Y 收益率 

月均值变化(BP) 

1956.12 1956.6-1956.11 49 70 

1959.9 1959.3-1959.8 44 81 

1965.12 1965.6-1965.11 24 38 

1967.12 1967.6-1967.11 59 60 

1973.3 1972.9-1973.2 9 67 

1978.9 1978.3-1978.8 26 100 

1980.9 1980.6-1980-8 133 209 

1989.2 1988.10-1989.1 29 93 
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2000.4 2000.1-2000.3 -40 -10 

2006.1 2005.7-2005.12 28 71 

2019.8 2019.3-2019.7 -62 -59 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 3：1956-1957 年利率倒挂 (阴影部分为经济衰退期,下同)  图 4：1959 年利率倒挂  

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 5：1965-1966 年利率倒挂   图 6：1969-1970 年利率倒挂 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 7：1973-1974 年利率倒挂  图 8：1978-1981 年利率倒挂 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 9：1988-1989 年利率倒挂  图 10：2000 年利率倒挂 
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资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 11：2006-2007 年利率倒挂  图 12：2019 年利率倒挂 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 从利率倒挂到经济衰退的货币传导机制 

我们在 2019 年 3 月的专题报告《美国利率倒挂意味着什么？》中写过：“为什么利率倒挂是经济下行甚至衰退的

指标？主流经济学有两种解释。一是经济周期运行的必然规律。通常，经济发展遵循“经济上升期——繁荣期——下

行期——衰退期——复苏期——上升期”的规律运行。加息操作往往发生在经济上行期/扩张期，为的是控制通胀，加

息操作直接推高短端利率，但是经济不可能永远处于扩张轨道上。长端利率反映的是市场对经济发展前景的看法，变

化相对较为渐进。在经济扩张期的早期，长端利率跟随短端利率上行，但是长端利率上行速率要低于短端利率。当到

达经济扩张后期，一旦市场对经济发展前景的情绪从乐观转为偏悲观，长端利率就会停止上升，甚至出现长端利率下

滑的情况。长短端利率上行速率的差异甚至反方向的变化导致了利率倒挂的出现。二是信贷渠道，跟银行的盈利模式

息息相关。银行盈利的模式简单的说就是“借短贷长”，从居民吸收短期储蓄，然后投放中长期贷款，赚取息差。长短

端利率息差变小/变负，对银行来说就意味着利润空间的缩小/无利可图。这种情况下，银行惜贷造成信贷紧缩，导致宏

观经济步入下行轨道。” 

3.1. 检验信贷渠道 

我们选取了 1973Q2-2019Q4 美国商业银行资产负债表中“银行信贷”季度环比数据，来验证第二种解释——信贷

渠道。图 13 为原始数据，时间点 0 为美国出现 1y10y（季度均值）倒挂的首个季度，时间点-1 和 1 分别为首次出现利

率倒挂的上一个季度和下一个季度，以此类推。原始数据波动较为剧烈，不易看出趋势。因此我们计算这些数据 8 个

季度的移动平均值，用平滑后数据得到图 14，可以明显看出：过去五个周期2，早在出现利率倒挂之前，随着期限利差

缩小（收益率曲线平坦化），美国银行信贷增速就已经呈现显著放缓趋势。而利率倒挂出现之后的 1 年半内信贷增速

放缓趋势都会一直延续。 

 
2 1973Q1 这个周期由于数据缺失，无法计算相关数据。 
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图 14 中，1980Q4 和 2000Q2 这两条线较为特殊。1980Q4 周期内所有数据都为负数，这是因为仅仅间隔 1 年美国

连续经历了两段衰退期（1980M1-1981M7 和 1981M7-1982M11），我们选取的数据刚好横跨这两段衰退期，期间信贷

需求不振，导致环比增速持续为负。 

而 2000Q2 这个周期，数据异常的平滑，出现利率倒挂之后两个季度，信贷数据增速就扭转颓势，加速向上变化。

为何 2000Q2 周期信贷增速和其他四个周期3走势差异较大？我们认为，这跟利率倒挂成因有着密切联系。其他四个周

期出现利率倒挂的主要原因是短段利率上行速度过快——美联储过快地收紧货币政策，抑制了信贷增速；而 2000Q2

这个周期利率倒挂主要归因于长端利率快速下行。长端利率直接影响总需求，因为长端利率关系到各个经济体的融资

成本。比如 10 年期国债收益率就是按揭市场利率的基价。美国体量巨大的住房按揭贷款市场主要采用固定利率定价，

贷款年限一般是 15 年和 30 年，按揭利率主要根据 10 年期国债收益率加风险溢价定价。长端利率下行，对于利率较

为敏感的房地产等部门会直接受益，率先复苏，刺激按揭贷款增速的反弹。 

图 13：出现利率倒挂之后 2 年内美国银行信贷环比增速% 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 
图 14：美国银行信贷环比增速%（8 个季度移动平均值） 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 3.2. 利率倒挂出现前后美国房地产部门表现 

为了观察趋势，我们对美国新屋销售、新开工和房屋价格指数4这三个指标同样做了平滑处理（计算它们的 12 个

季度移动平均值），然后比较过去几个周期走势图发现：随着收益率曲线的平坦化，美国房地产市场景气度通常会呈现

 
3 2019Q3 周期除外 
4 我们只能找到 1999M1 以来的成屋销售数据，数据较少，因此这里不做比较分析。 
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