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[Table_Main] 
还需关注中美利差吗？ 

 2022 年开年以来中美债市“冰火两重天”。中债方面，经济下行压力下央行重启降息，并且明

确表示要“充足发力、精准发力、靠前发力”、“走在市场曲线的前面”，10 年期国债收益率进

一步下行至 2.7%附近。而另一方面，在油价持续上涨、美联储紧缩周期不断升温的影响，10

年期美债收益率站上 1.8%，回到了疫情爆发前的水平，中美利差则重回 100bp 以下（图 1）。 

 油价创 7 年新高是本周（2022 年 1 月 17 日以来）美债收益率上涨推波助澜的因素。一方面

油价上涨会影响通胀预期，另一方面油价与美国通胀密切相关，通胀压力加剧则会推动美联

储加速紧缩。 

 油价大涨凸显供需偏紧，而这一格局在短期可能无法改变。伊拉克——土耳其一输油管道爆

炸导致供需偏紧的原油市场“火上浇油”，布伦特油价站上 88 美元/桶，创近 7 年新高。从库

存上看，EIA 的数据显示库存处于 2018 年 9 月以来的低位；而更令市场担忧的是 OPEC 产

出尚未恢复至疫情前，剩余可用产能却已经捉襟见肘，2022 年油价仍有上涨空间。 

 尽管如此，我们认为近期市场对于美联储紧缩预期可能存在“矫枉过正”的现象。2022 年开

年以来市场对于美联储紧缩出现了巨大变化，从去年末对 2022 年 3 次加息的将信将疑，到 3

次加息（首次加息时点提前至 3 月）+2022 年内开缩表，再到 2022 年至少 4 次加息+缩表，而

本周甚至出现了 3 月加息 50bp 的言论（上一次加息 50bp 还要追溯到 2000 年 5 月）。下周（1

月 27 日）美联储将召开议息会议，本周则是联储官员的静默期，市场肆意的想象力使得预期

差出现的概率在上升，短期内继续加仓单边做空美债的风险在上升。 

 我们对于 2022 年内 10 年期美债收益率仍有上涨空间的判断并没变，但这并不意味着 1 个月

走完 1 年的行情。我们在之前的报告（《缩表提前，美债收益率能站上 2%吗？》）从短端利率

（2 年期）和期限利差（10 年期减 2 年期）来分析 2022 年 10 年期美债收益率上涨的空间，

高点很可能在 2%以上：一方面短端美债收益站上 1%已经兑现，而且还将继续上涨（图），另

一方面如果缩表提前落地，期限利差的收敛会明显放缓。除此之外，从中观看美国商业银行在

本轮 QE 中持有的国债数量明显增加，而缩表本质上会减少银行准备金的数量、同时增加国债

供给，银行资产端调整的压力很可能会助推长端美债收益率上涨。但我们对短期内 10 年美债

收益率继续上涨的空间存在一定疑虑，触及 1.90%至 1.95%后可能出现阶段性调整。 

 尽管如此，中美 10 年期国债利差收窄至 100bp 以下是 2022 年绕不过去的问题。从历史上看，

2015 年汇率改革以来，有三个时间段出现过中美利差收窄至 100bp 之下：2015 年 10 月至 2016

年 3 月；2016 年 10 月至 2017 年 4 月和 2018 年 2 月至 2019 年 5 月 24 日。其中第一段和第

三段中美货币政策分化，第二段人民银行虽然开始收紧，但节奏和力度都不如美联储。 

 汇率一定会贬值吗？从三段历史看，人民币相对于美元在利差收窄的情况下均出现了贬值，

但不应忽视的一个重要背景是从 2015 年至 2019 年我国国际收支持续恶化，商品贸易盈余萎

缩，服务贸易赤字扩大。我们预计 2022 年随着出口增速放缓和刺激政策加码，商品贸易盈余

将缩小，服务贸易则取决于全球防疫政策，但短期内难以回到疫情前的情况，我们预计人民币

汇率会有一定贬值压力但不如 2015 年至 2019 年的历史。 

 “以我为主”下，应对利差收窄央行还有什么招式？随着央行越来越重视汇率的“自动稳定

器”作用，我国货币政策更加注重以我为主、中美货币政策分化可能会越来越常见，面对利差

收窄，央行可能采取的措施除了加息（2017 年）外，增加重要货币市场利率的波动性也是重

要方式。这意味着对于债市加杠杆行为而言，可能要密切关注中美利差的表现。 

 股债表现如何？我们可以从“量”、“价”两个角度来分析，根据境内金融市场对外开放的节奏

（沪港通始于 2014 年 11 月，债券通始于 2017 年 7 月）调整考察区间。债市方面，海外资金

更容易受到中美利差的影响，但是节奏并不能精确对应；债券收益率的变化与国内货币政策

密切相关，当货币市场利率波动性开始明显放大，往往意味着里债券收益率的底部不远了。

股市方面则更加微妙，中美利差回落至 100bp 之下后，A 股往往会迎来阶段性调整，不过值

得注意的是股市的主要跌幅不是发生在利差下降的阶段而是发生在利差反弹的时期，而最终

随着中美利差重回趋势性走阔，A 股也会重回上涨行情（图 13-15）。 

 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：10 年期中美国债收益率  图 2：10 年期美债收益率周变化拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：原油库存和油价  图 4：OPEC 剩余产能可能不足 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：短端美债收益率还有上涨空间  图 6：美国商业银行本轮国债购买量大增 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 7：中美 10 年期国债利差收窄至 100bp 之下 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 8：2015 至 2019 年中国货物和服务贸易恶化  图 9：中美利差和 DR007:2015-2016 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

图 10：中美利差和 DR007:2016-2017  图 11：中美利差和 DR007:2018-2019 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图 12：外资持有国内债券变化和中美利差  图 13：中美利差和万得全 A 指数：2015-2016 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 14：中美利差和万得全 A 指数：2016-2017  图 15：中美利差和万得全 A 指数：2018-2019 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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