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[Table_Summary] 
◼ 10Y-3M 美债期限利差是衡量美国经济衰退概率的更好指标，目前美国

经济衰退概率依然较小。仅从 2 年期到 10 年期这部分收益率曲线出现
倒挂推断美国经济未来将出现衰退其原因并不充分。根据历史经验，若
10Y-3M 与 10Y-2Y 美债期限利差均出现倒挂，则美国经济将大概率出
现衰退，这一规律从未被打破。当前应注意的尾部风险在于，若美联储
过于鹰派致使美债收益率曲线出现全面倒挂，那么半年后美国经济衰退
概率将大幅上升，从而对美股形成不利影响，但对 A 股、H 股及大宗商
品的影响有限。 

◼ 美联储票委集体转鹰后，5 月加息 50bp 概率大幅上升，中短期美债收
益率曲线快速上升，目前 10Y-3M、10Y-2Y 美债期限利差明显背离。上
周的鹰派言论促使美国短端利率快速上行，使得 10Y-2Y 美债期限利差
大幅收窄，并一度跌入负值。截至 3 月 31 日，10Y-2Y 美债期限利差仅
剩不到 5bp。 

◼ 过于鹰派的紧缩周期是否会使收益率曲线出现倒挂？在 1990 年以来的
4 次加息周期中美债收益率曾两度出现倒挂，从加息步长和节奏来看，
确有过于鹰派的迹象。第一次是美联储于 2000 年 5 月加大步伐加息
50bp 后出现倒挂；第二次是美联储在加息 13 次后，于 2006 年又连续
加息 4 次直至结束。过于鹰派的美联储决策促使 10Y-2Y 与 10Y-3M 美
债期限利差均掉入负区间，从首次出现倒挂现象至结束至少维持了 9 个
月。 

◼ 为什么 10Y-3M 期限利差更受纽约联储偏爱？金融市场对 10Y-2Y 美债
期限利差较为看重，部分学者也曾偏袒以 10Y-联邦基金期限利差来作为
衡量的标准。然而 10Y-2Y 美债期限利差并不是美联储判断经济衰退的
主要信号。通过历史推演，不难发现 10Y-2Y 美债期限利差易过早、过
于频繁地滑入负区间。3M 美债收益率则在预测美国长期经济衰退方面
提供了更准确且更稳健的判断依据，每周四滚动发行的美国 13 周国库
券流动性较强，在二级市场上交易的 3M 美债收益率在准确性和对经济
的预测能力上也强于 CMT 利率。 

◼ 当前 10Y-3M 期限利差依然较大，美国经济衰退风险可控。自 1969 年
以来，10Y-3M 美债期限利差倒挂成功预测了 8 次美国经济衰退，胜率
达 100%。根据已有数据，期限利差一般在滑落至负区间后的第 6-17 个
月出现经济衰退。通过统计出现经济衰退 12 个月前的期限利差表现，
可见的确存在水平效应。当 10Y-3M 美债期限利差滑落至-0.5%-0.5%区
间后需要更加关注美国经济走势。目前该期限利差仍在 1.8%以上，无需
过度担心衰退问题。 

◼ 近期经济数据表明美国依然维持了较高的景气水平，年内出现经济衰退
的可能性很低。但若美联储连续 3 次以上加息并在此基础上过快缩表，
不排除经济活动放缓的可能，届时将对美股形成较大影响，但这一因素
对 A 股、H 股及大宗商品的影响较小。2 月劳动力缺口再度扩大，亚特
兰大联储薪资指数持续上升，当前美国经济依然良好。然而也要警惕美
联储过度加息所带来的尾部风险，即加息过猛使得 10Y-3M 美债期限利
差跌入负区间。通过梳理 1990 年以来的 3 次曲线倒挂情况，我们发现
这对美股的影响较大，3 次均出现下跌，但对 A 股、H 股和大宗商品的
影响较小。 

 

 

 

◼ 风险提示：地缘政治风险超预期、美联储超预期紧缩、疫情扩散超预期  
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图1：收益率曲线出现部分倒挂 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图2：10Y-3M、10Y-2Y 美债期限利差明显背离 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图3：若 10Y-3M,10Y-2Y 美债期限利差均出现倒挂后美国经济大概率将出现衰退 

 

数据来源：NY Fed, NBER, 东吴证券研究所 

 

图4：经济出现衰退前的 10Y-3M 美债期限分布  图5：经济未出现衰退前的 10Y-3M 美债期限分布 

 

 

 

数据来源：NY Fed, NBER,东吴证券研究所  数据来源：NY Fed, NBER,东吴证券研究所 
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图6：目前美国经济衰退概率较低 

 

数据来源：NY Fed, 东吴证券研究所 

 

图7：2 月美国劳动力缺口再度上升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图8：亚特兰大联储薪资指数持续上涨 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图9：10Y-3M 美债期限利差倒挂时期的资产表现 

 

数据来源：NY Fed，Bloomberg，东吴证券研究所 
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日期 10Y-3M美债期限利差 持续倒挂时间（月） 经济衰退滞后市场（月） 美联储加息时间 美股 A股 H股 美元指数 大宗商品指数

2000/7--2001/1 -0.42% 7 9 1999/6--2000/5 -14.6% -0.1% -7.0% 0.6% 0.5%

2006/8--2007/5 -0.34% 10 17 2004/6--2006/7 -1.8% 22.0% 20.4% 0.8% 18.1%

2019/6-2019/9 -0.20% 4 9 2015/12--2018/12 -19.6% -3.0% 8.5% 0.3% -6.9%
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