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美债收益率持续上行 中债跟不跟 
——每周一图之经济系列 

 

投资摘要： 

目前中美利差处于历史底部，经验规律上，中美利差处于低位后会常有回升，

市场愈发关心如果美联储继续鹰，美债收益率继续上行，那么中债收益率是否

也会跟随上行，本篇报告从历史经验上给出分析与预测。 

2010年是中美利差的分水岭，2010年以前两者相关性较弱。2010年以前中美

利差走势的相关性较差（2002年到 2010年 8年内，两者相关系数为负），之

后中美利率走势更为相关，同时中美利差整体震荡区域走扩（2010年至今相关

系数为 0.6），因而我们以 2010 年以来数据分析回溯。 

回顾利差的五次走扩，其中有三次由于美债收益率的下行（2010 年、2016 年、

2019 年），另两次（2013 年、2017 年）由于中债收益率的上行。 

五次中美利差走扩的区别在于三次靠美债收益率的下行（第一次、第三次、第

五次），及两次靠中债收益率的上行（第二次、第四次）。这种差异背后的主

要原因是中美两国的经济基本面，只有中美经济均回升的宏观背景下，中债收

益率上行才是中美利差走扩的原因，否则，美债收益率的下行才是主要原因。 

由上，通过总结五次中美利差的走阔表现，在美国经济回落阶段，中债收益率

受美债影响上行压力有限。随着 2022 年美联储持续收紧的货币政策与财政补

贴退坡，只要美国需求回落风险较大，随经济回落，美债收益率持续陡峭上行

受阻，中债收益率同步大幅上行以实现利差的修复可能性不大。 

风险提示：地缘冲突升级、疫情反复及大规模复发、海外关系变动等 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：WIND，申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 中美利差走扩及成因  

目前中美利差处于历史底部，经验规律上，中美利差处于低位后会常有回升，市场

愈发关心如果美联储继续鹰，美债收益率继续上行，那么中债收益率是否也会跟随

上行，本篇报告从历史经验上给出分析与预测。 

2010 年是中美利差的分水岭，2010 年以前两者相关性较弱。2010 年以前中美利

差走势的相关性较差（2002 年到 2010 年 8 年内，两者相关系数为负），之后中美

利率走势更为相关，同时中美利差整体震荡区域走扩（2010年至今相关系数为0.6），

因而我们以 2010 年以来数据分析回溯。 

图1：五次 10 年期中美利差走扩（单位：%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

回顾利差的五次走扩，其中有三次由于美债收益率的下行，另两次由于中债收益率

的上行。 

 第一次 2010 年 6 月至 2011 年底，美债收益大幅下行、中债收益率高位震荡导

致利差走扩，其后利差震荡收窄； 

 第二次 2013 年 6 月至年底，中债、美债收益大幅上行，但中债收益率上行幅度

远高于美债，其后利差趋窄至 2015 年末； 

 第三次发生在 2016 年上半年，由于美债收益率下行导致利差趋扩； 

 第四次在 2017 年，中债收益率大幅上行导致了中美利差走扩； 

 第五次 2019 年初至 2020 年末，中债、美债收益率下行，但美债收益率下跌幅度

更大，致使利差走扩。 
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图2：中美 GDP 增速（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

五次中美利差走扩的区别在于三次靠美债收益率的下行（第一次、第三次、第五

次，上图黑框），及两次靠中债收益率的上行（第二次、第四次，上图红框）。这

种差异背后的主要原因是中美两国的经济基本面，只有中美经济均回升的宏观背景

下，中债收益率上行才是中美利差走扩的原因，否则，美债收益率的下行才是主要

原因。 

表 1：五轮中美利差走阔原因及背景 

 时间 原因 中国宏观背景 美国宏观背景 

第一轮 
2010.06-

2011.12  

美债收益率

下行 

中国 2010 年央行加

息、经济企稳 

美国 GDP 震荡回落幅度较

大，PMI 一度由 2011 年初

的 59 跌至年底 53.1  

第二轮 
2013.06-

2013.12 

中债收益率

上行 

中国经济整体稳中向

好，2013 年 GDP 同比

增长 7.77%，高于预期 

美国经济继续温和复苏趋

势，量化宽松政策（QE）迎

来转折点。 

第三轮 

2016.01-

2016.06 

 

美债收益率

下行 

2016 年上半年中国经

济保持平稳发展，GDP

同比增长 6.7% 

美国 PMI 指数持续位于荣枯

线下，经济增速下滑，市场

对美国经济衰退预期加强，

美债收益率快速下行 

第四轮 
2017.1-

2017.12 

中债收益率

上行 

中国经济增长显著，

GDP 同比增长 6.9%，

实现七年来首次提速 

2017 年，特朗普推行扩张

财政政策，包括万亿基建及

税改政策，持续刺激经济复

苏，美国连续 4季度增长，

全年 GDP 同比增速为 2.3% 

第五轮 
2019.01-

2020.12 

美债收益率

下行 

全球经济受疫情冲

击，中国得益于有效

的疫情防控，GDP 同比

增长 2.34% 

美国受疫情冲击较大，2020

年 GDP 同比下降 3.5%。中

美两国国债收益率均大幅回

落，美国降幅较大 

资料来源： Wind，申港证券研究所 

由上，通过总结五次中美利差的走阔表现，在美国经济回落阶段，中债收益率受美

债影响上行压力有限。随着 2022 年美联储持续收紧的货币政策与财政补贴退坡，
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只要美国需求回落风险较大，随经济回落，美债收益率持续陡峭上行受阻，中债收

益率同步大幅上行以实现利差的修复可能性不大。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40457


