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77bp期限利差下的加息空间 

利率曲线扁平化趋势观察，与联储货币政策应变情景
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研究结论 

⚫ 美联储本轮货币政策正常化进程至今，taper刚刚上路，加息尚未启动，但在

短端利率走高、长端利率疲弱的环境下，利率曲线扁平化的趋势已经持续发

展。截至 2021年 12月 30日，2s10s美债期限利差为 77bp。 

⚫ 伴随加息周期推进，期限利差往往快速收窄，而收益率曲线的倒挂则严重妨

害金融系统的正常运行，并昭示着衰退和市场动荡的风险，因此成为货币当

局的心腹之患。在上一轮加息周期当中，美联储就一度在面临倒挂压力的情

况下选择中止加息，转而降息（2019年）。 

⚫ 如何理解当前美债收益率曲线扁平化？联储或如何求变？对于本轮货币政策

正常化的进程可能造成怎样的影响？我们将在这篇报告当中展开初步探讨。 

⚫ 短端利率稳步走强，长端利率上行动能不足：年中以来，美债短端利率受到加

息预期支撑稳步持续走强，而受制于对疫情后长期经济增长预期的降温，以及

通胀预期走高后的见顶，同期 10年期美债收益率震荡，且似乎受制于货币政

策的紧缩预期。当前加息尚未启动，期限利差已耗至 2018年初水平。 

⚫ 期限利差可能继续收窄：一方面短端利率运行未来还会在较大程度上反映即

期政策利率变化，临近加息，短端利率水平大概率会跟随政策利率同步上行。

另一方面长期实际利率水平始终维持在负区间，隐含通胀预期高位震荡，名义

利率整体走平，印证了当前的长期经济增长预期、通胀预期继续上行均较为艰

难。美债净供给大幅度收缩，还将对美债长端利率走势形成非对称性压制。 

⚫ 联储货币政策的抉择：面临空间收窄且长短端利率仍在双向奔赴的不利处境，

美联储本轮货币政策正常化路径可能不会按照当前市场的一致预期演进。未

来联储可能需要作出主动的政策抉择，核心逻辑是在短端寻求适应，或在长端

寻求空间。 

⚫ 抉择一：调节加息的节奏、幅度。期限利差现况不支持大幅持续加息，历史上

当期限利差降至当前水平，平均剩余可操作的加息次数为 5.5次，加息幅度约

为 1.5%。这意味着本轮加息周期即使启动，也可能是短暂而仓促的。此外，

联储加息的必要性取决于通胀走势，我们预测 2022美国通胀将峰值回落，给

予联储在加息上的决策自由度。在此情形下，长短端利率均不具备继续大幅上

行的动能，货币政策较市场当前一致预期明显偏鸽，将会利好以美债利率作为

定价锚的风险资产，并可能由于政策预期反转而带来黄金的配置机会。 

⚫ 抉择二：提前启动资产负债表工具（缩表）。或者缩表需要提早启动，与加息

周期配合，形成长短端利率以更为接近的斜率同步上行的格局。历史经验表明

缩表可能更有效拉动长端利率甚至期限利差走阔。缩表对长端美债供需冲击

远强于 taper：2017年启动缩表后，10年期美债收益率同期出现大幅度上行。

从当前联储资产负债表结构看，疫情期间美联储约增持 3.3万亿美债，其中短

期美债增长为 0，中长期名义美债增长 2.9万亿。当资产负债表逆转进入缩表

周期，美联储有理由相信其操作会带动长端美债收益率的大幅上行。在此情形

下，长短端利率将同步走高，无风险收益率的大幅上行可能成为未来左右市场

走向的关键变量。 

风险提示 

⚫ 短端利率上行中止，期限利差重新走阔。 

⚫ 长端利率受到联储货币政策以外的因素影响。 

 

 

 

 

Table_Base Info  

报告发布日期 2021年 12月 31日   

 

证券分析师 王仲尧 

 021-63325888*3267 

 wangzhongyao1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518050001 

 香港证监会牌照：BQJ932 

证券分析师 孙金霞 

 021-63325888*7590 

 sunjinxia@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515070001 

证券分析师 曹靖楠 

 021-63325888*3046 

 caojingnan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860520010001 
 

 

 

联系人 陈玮 

  

 chenwei3@orientsec.com.cn 
 

 
 

  
相关报告 

奥密克戎将如何影响中国产业链？ 2021-12-14 

美国通胀如期接近峰值，市场反应逐渐钝

化：——11月美国通胀数据点评 

2021-12-12 

再探滞胀与加息的一致性预期：——2022

海外宏观焦点展望 

2021-12-08 

 

 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目 录 

长端利率、期限利差走弱，或深刻影响本轮加息周期 ..................................... 4 

年中以来，短端利率稳步走强，长端利率上行动能不足 ..................................................... 4 

加息尚未启动，而期限利差已耗至 2018年初水平 ............................................................. 5 

未来期限利差或继续收窄 ................................................................................................... 6 

货币政策的主动抉择：改变短端还是长端？ ................................................... 8 

抉择一：调节加息的节奏、幅度 ......................................................................................... 8 

期限利差现况不支持大幅持续加息 8 

当通胀峰值回落，美联储将获得调整加息节奏的决策自由度 9 

抉择二：提前启动资产负债表工具（缩表） ..................................................................... 11 

缩表可能更有效拉动长端利率甚至期限利差走阔 11 

美联储持有美债缩表的影响机制 12 

总结：超预期的鹰或鸽 ................................................................................. 14 

风险提示 ...................................................................................................... 15 

 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

图表目录 

图 1：1年期、2年期、5年期美债收益率（%） .......................................................................... 4 

图 2：10年期、30年期美债收益率（%） ................................................................................... 4 

图 3：2s10s美债期限利差（%） ................................................................................................. 5 

图 4：5s30s美债期限利差（%） ................................................................................................. 5 

图 5：上一轮美联储货币政策正常化周期 vs2s10s美债期限利差 ................................................. 6 

图 6：上一轮加息周期与短端利率走势（%） ............................................................................... 6 

图 7：10年期美债名义、实际收益率和隐含通胀预期（%） ........................................................ 6 

图 8：认为经济增速将继续改善的基金经理比例位于底部 ............................................................ 7 

图 9：认为通胀将继续走高的基金经理比例位于底部.................................................................... 7 

图 10：CBO预测的美国联邦政府收支及赤字 .............................................................................. 7 

图 11：美债净供给与联邦财政赤字规模高度一致 ......................................................................... 7 

图 12：美债净供给规模及期限结构 .............................................................................................. 8 

图 13：过去 4轮加息周期前后的 2s10s美债期限利差水平 .......................................................... 9 

图 14：过去 2s10s利差至当前水平后，加息周期剩余次数、幅度，及距离首次降息月份数 ........ 9 

图 15：2021年美国 CPI同比各分项的拉动 ............................................................................... 10 

图 16：WTI原油价格、EIA油价预期 vsCPI能源商品指数 ........................................................ 10 

图 17：CPI住房项同比及美国大中城市房价同比 ....................................................................... 10 

图 18：黄金价格 vs2s10s美债期限利差 .................................................................................... 11 

图 19：上一轮美联储货币政策正常化周期 vs2年期、10年期美债收益率（%） ....................... 11 

图 20：美联储疫情期间持有的短期美债规模（亿美元） ............................................................ 12 

图 21：美联储疫情期间持有的中长期美债规模（亿美元） ........................................................ 12 

图 22：缩表的美债供需格局冲击 ................................................................................................ 13 

图 23：缩表的货币供给冲击 ....................................................................................................... 13 

图 24：美股股指、MSCI成长与价值指数之比 ........................................................................... 14 

图 25：美联储 2022货币政策抉择的情景推演 ........................................................................... 14 

 

 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

美联储本轮货币政策正常化进程至今，taper刚刚上路，加息尚未启动，但在短端利率走高、长端

利率疲弱的环境下，利率曲线扁平化的趋势已经持续发展，期限利差大幅收窄。截至 2021 年 12

月 30日，2s10s美债期限利差为 77bp。 

伴随加息周期推进，期限利差往往快速收窄，而收益率曲线的倒挂则严重妨害金融系统的正常运行，

并昭示着衰退和市场动荡的风险，因此成为货币当局的心腹之患。在上一轮加息周期当中，美联储

就一度在面临倒挂压力的情况下选择中止加息，转而降息（2019年）。 

如何理解当前美债收益率曲线的扁平化？美联储如何求变？对于本轮货币政策正常化的进程可能

造成怎样的影响？市场又将在不同情景下如何消化和反馈？我们将在这篇报告当中展开初步探讨。 

长端利率、期限利差走弱，或深刻影响本轮加息周期 

2021 年，伴随着美联储货币政策正常化的预期推进，美债收益率的走向备受市场重视。然而当短

端利率伴随政策预期上扬，长端利率水平却始终萎靡不振，美债收益率曲线扁平化，期限利差大幅

度收窄。如果这样的情景持续，那么长端利率和期限利差的低水位，很可能在不远的将来制约，甚

至改变美联储的货币政策正常化路径。 

年中以来，短端利率稳步走强，长端利率上行动能不足 

短端利率：政策预期支撑走强 

2021年，美联储货币政策正常化的预期不断强化，先有 taper，后有 2022年加息启动的一致预期。

相较于长期利率，短期利率与美联储政策利率的关系更加紧密。因此，2021 年 H2 以来，伴随美

联储的加息预期提前并且强化，美债短端利率出现了较为持续、稳定的上行趋势。 

特别是从 9月至今（截至 2021.12.30，下文同），短端利率上升趋势加速。美债 1年期、2年期、

5年期收益率水平分别从 0.07%、0.2%、0.78%，上升至 0.38%、0.73%、1.27%，分别上升 31bp、

53bp、49bp。 

图 1：1年期、2年期、5年期美债收益率（%）  图 2：10年期美债收益率（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

长端利率：经济增长、通胀预期拖累，且未与政策预期建立正向关系 
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受制于对疫情后长期经济增长预期的降温，以及通胀预期走高后的见顶，作为横跨市场和资产类别

的定价的“锚”，同期 10年期美债收益率在三季度末至四季度初的短暂上行后，保持震荡，期间

从 1.31%上升至 1.48%，仅上行 17bp，30年期美债收益率从 1.92%降至 1.88%，下行 4bp。 

在四季度联储加息预期强化的过程当中，10 年期美债收益率走向似乎与加息预期反向。在增长、

通胀预期双双见顶的节点，这可能意味着市场反而对加息进一步抑制经济增长预期的可能性深感

担忧。 

加息尚未启动，而期限利差已耗至 2018年初水平 

因此，在过去一个季度当中，美债长短端利率走向分化的趋势已经显著。在这样的趋势下，期限利

差呈现快速下行趋势：2s10s、5s30s美债期限利差目前分别为 77bp、66bp。如果如市场预期般，

当下我们处在本轮加息的“前夜”，那么长端利率的疲弱、期限利差的收窄等信号，可能已经昭示

了本轮加息腾挪空间的有限和推进的艰难。 

图 3：2s10s美债期限利差（%）  图 4：5s30s美债期限利差（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

结合货币政策周期来看，期限利差通常伴随货币政策正常化的进程持续消化：上一轮美联储的正常

化周期里，期限利差从 2013年底 taper启动开始呈现持续的收窄趋势，直到 2019年联储中止加

息、转入降息，期限利差才见底回升（图 5）。但是新的宏观环境下，本轮收益率曲线的扁平化显

然较此前更加前置和显著，在目前下一轮加息尚未启动的情况下，收窄至约 77bp的 2s10s美债利

差，已经相当于历史上 2018年初前后水平，当时，整个加息周期已经走到中间点——向前看，联

储已经在 2015、2016、2017年完成 5次加息；向后看，2018年成为了上一轮周期最后的加息年

份（全年 4次），当 2019年期限利差开始出现倒挂，美联储果断选择中止加息并转入降息。 
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图 5：上一轮美联储货币政策正常化周期 vs2s10s美债期限利差 

 

数据来源：Fed、东方证券研究所 

未来期限利差或继续收窄 

期限利差料将继续收窄。 

一方面，短端利率的运行未来还会在较大程度上反映即期政策利率的变化。这意味着虽然在当前加

息预期酝酿过程当中，短端利率已经提前启动，但是在未来加息确实落地的时刻，短端利率水平仍

然大概率会跟随政策利率同步上行。从上一轮加息周期经验来看，1年期、2年期美债收益率略提

前于政策利率启动，3个月美债收益率则严格跟随政策利率，在加息启动时上行。从一轮加息的整

个区间统计来看，加息抬升政策利率的幅度，基本上构成了周期当中短端利率抬升幅度的“地板”。 

图 6：上一轮加息周期与短端利率走势（%）  图 7：10年期美债名义、实际收益率和隐含通胀预期（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

另一方面，10年期美债收益率拆分后的实际利率水平始终维持在负区间，隐含通胀预期高位震荡，

名义利率整体走平，印证了当前的长期经济增长预期、通胀预期继续上行均较为艰难。 

根据海外基金经理调查，增长预期、通胀预期当前均处于顶点右侧的回落过程当中。在没有外生的

财政、货币政策重大边际变化的情况下，长端利率一时难以预见到能够驱动下一轮上行的动能。何
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况根据我们此前的判断，当前的加息预期的发展并没有支撑长端利率上行，反而可能进一步加重了

货币紧缩导致经济衰退的担忧。 

图 8：认为经济增速将继续改善的基金经理比例位于底部  图 9：认为通胀将继续走高的基金经理比例位于底部 

 

 

 

数据来源：BofA Survey、东方证券研究所  数据来源：BofA Survey、东方证券研究所 

 

此外，在疫情期间危机对冲式的财政纾困结束后，美国财政周期将从 2022年开始自然转入收缩周

期，2022 年联邦赤字规模预计从疫情期间的超过 3 万亿美元回落至 1.2 万亿美元左右（CBO 预

测）。伴随着赤字规模下行的，将会是美债净供给的大幅度收缩。且当前财政部一般账户（TGA）

已经基本见底，预计 2022年美债净供给与联邦政府赤字规模偏离度不大。美债净供给大幅度收缩

对美债利率上行形成供需格局上的压制。 

而从结构来看，疫情的特殊时段结束后，美债净供给将重新回到以中期（2-10 年）为主的期限结

构，这意味着未来美债供给收缩，将会进一步对美债长端利率走势形成非对称性的压制。 

图 10：CBO预测的美国联邦政府收支及赤字（亿美元）  图 11：美债净供给与联邦财政赤字规模高度一致（十亿美

元） 
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图 12：美债净供给规模及期限结构（十亿美元） 
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货币政策的主动抉择：改变短端还是长端？ 

面临空间收窄且长短端利率仍在双向奔赴的不利处境，美联储本轮货币政策正常化路径可能不会

按照当前市场的一致预期演进。未来联储可能需要作出主动的政策抉择，核心逻辑是在短端寻求适

应，或在长端寻求空间。 

抉择一：调节加息的节奏、幅度 

短端求变，更加直白的含义即是调整加息的预期幅度和节奏。在不寻求扭转长端利率和期限利差走

向的情况下，联储需要在政策目标和计划上寻求妥协。 

期限利差现况不支持大幅持续加息 

12月利率会议公布的经济预测显示，联邦基金利率长期目标仍然设定在 2.5%。但期限利差的约束

可能导致本轮加息的节奏、幅度都显著低于预期。 

我们在图 5当中曾经列示，当前利率曲线的状态相当于上轮政策周期的加息中途水平。在这里，我

们可以将当前情形同更多历史上的政策周期进行比较。见图 13、14，过去 4轮加息周期当中期限

利差均伴随加息持续下行。其中的 3轮加息启动时，2s10s期限利差空间都显著高于当前水平，当

前水平对应上述加息周期中途。仅 1999年互联网泡沫期间的加息周期在低于当前期限利差的条件

下启动，最终该轮加息周期持续时间仅 1年，并以刺破泡沫和市场剧烈震荡告终。 

进一步地，我们统计历史上当期限利差降至当前水平，平均剩余可操作的加息次数为 5.5次，加息

幅度约为 1.5%。在约 77bp 从当前 0-0.25%的政策利率水平出发，这意味着期限利差水平不支持

联储完成全程加息，使得政策利率达到 2.5%的目标水平。本轮加息周期即使启动，也可能是短暂

而仓促的。 
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