
— １ —

未经允许 请勿引用

经济预测分析
第 9 期

国 家信 息 中心 2 0 2 1 年 0 3月 1 5日

美债收益率飙升—经济周期驱动下的资产价格轮动

内容摘要：近期，美国国债收益率飙升，引发国际金

融市场剧烈波动，这反映出在美国经济从衰退转向复苏的

过程中，通胀上升和经济前景改善的预期在不断增强。随

着新冠疫情拐点显现，新一轮财政刺激法案落地，美国经

济增长有望进一步提速。未来通胀预期将进一步升温，美

国国债收益率仍会继续攀升。在美国经济加速复苏、货币

政策结束边际放松的情况下，美元未来很可能进入筑底上

行阶段，由此将造成一定的人民币贬值和资本外流压力。
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近一段时间以来，国际金融市场出现剧烈波动，美欧日等发达国

家国债债券收益率集体大幅走高，引发各国股市、大宗商品价格回调，

金融市场紧张情绪陡然升温。尤其在 2 月 25 日，十年期美国国债收

益率从上一日的1.38%飙升至 1.54%，盘中更是突破1.6%关口，创2020

年 2 月以来的新高。当日道琼斯工业平均价格指数和纳斯达克指数分

别下跌 1.75%和 3.52%,COMEX 黄金期货价格下跌 1.6%，衡量市场恐慌

程度的 VIX 指数跳升至 28.9。作为全球金融市场的风向标，美国金

融市场的变化对研判此轮金融动荡发展趋势具有重要参考意义。

一、经济周期与资产价格轮动

股票、大宗商品以及债券等资产价格的变化与所处的经济周期阶

段密切相关。根据“经济周期六阶段”模型1，伴随经济周期阶段转

换，债券、股票、商品依次上涨。其中，债券牛市启动于经济萧条阶

段；进入复苏阶段后股票市场开始回暖；当处于繁荣阶段时，商品市

场迎来牛市，而债券跌入熊市，股票市场随后也因经济接近拐点开始

调整下跌。当进入衰退阶段后，三种资产都陷入熊市。

图 1 经济周期的六阶段与大类资产表现

与“经济周期六阶段”模型的阶段划分不尽相同，美国美林证券

根据经济周期的四个阶段，将债券、股票、商品、现金等大类资产的

1 马丁 J.普林格，积极型资产配置指南：经济周期分析与六阶段投资时钟，机械工业出版

社，2019。
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轮动规律进行了总结，提出了美林时钟投资（The Investment Clock）

模型。模型一般采用产出缺口和通胀率作为周期阶段转换的划分指

标：

在经济萧条阶段，经济持续下行，市场需求不足，企业利润下降

乃至亏损，股票和商品价格均处于下跌趋势。同时，物价下跌，中央

银行为刺激经济放松货币政策，利率走低，有利于推动债券价格上涨。

在经济复苏阶段，经济开始企稳反弹，但由于需求仍未完全恢复，

通货膨胀率依然较低，企业生产和盈利逐步改善，股票成为最有吸引

力的投资选择。

在经济繁荣阶段，需求高涨并超过潜在生产能力，导致通货膨胀

率上升，现金持有成本增加，而且中央银行加息以平抑过热的经济，

债券吸引力降低，股票的配置价值相对较强，大宗商品因旺盛的需求

表现最好。

在经济滞涨（衰退）阶段，经济增长放缓使企业盈利和股票估值

高位回落，股票投资吸引力下降。通胀率变化相对滞后，依然维持在

较高水平，中央银行仍难以放松货币政策，债券表现较差。此时，现

金成为相对最好的投资资产。

以美国为例，在经济收缩期初期，股票和大宗商品价格往往会出

现大幅下跌，债券价格受到避险需求及货币政策宽松预期的支撑，表

现要好于股票和商品。比如在 2008 年次贷危机期间，股票和大宗商

品价格跌幅均超过 30%，而债券（债券价格与收益率反向变动，因此

以国债收益率同比涨幅的相反数代表债券价格变化）反而上涨超过

40%。随着经济逐步自萎缩低谷回升以及进入扩张阶段前期，股票和

商品价格随着企业盈利和市场需求的恢复反弹，而且股票牛市先于商

品启动，涨幅更大，而债券吸引力下降，因而股票、商品表现要优于

债券。比如在此次新冠疫情引发的经济衰退中，伴随美国经济自 2020

年 5 月份重启，道指及大宗商品价格止跌反弹，下半年主要股指均创
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出历史新高。同期美国十年期国债价格下跌，收益率上升。所以美国

国债收益率的上升自去年下半年后便已经开始，近期飙升只是这一趋

势的延续。而且，尽管债券价格在经济走出衰退后通常会出现较为明

显的回调，但持续的价格下跌一般出现在经济进入稳定扩张阶段之

后。当经济扩张期接近尾声时，长期国债收益率往往走低，长短债券

收益率出现“倒挂”（即短期国债收益率超过长期国债），这被视为将

发生经济危机的前兆。股票和商品价格的上行趋势也迎来拐点。

图 2 美国经济周期与各类资产表现

数据来源：万得资讯

二、美国经济仍处于周期复苏阶段

2020 年，美国经济在疫情的冲击下，结束了二战后最长的扩张

周期，出现连续两个季度衰退，一、二季度 GDP 环比折年分别萎缩

5%和 31.4%。5 月份之后，随着经济活动逐步重启，财政货币政策叠

加助力，多项经济指标出现改善，美国经济自衰退谷底逐步反弹，三、

四季度 GDP 环比折年增速达到 33.4%和 4.1%。但以不变价衡量，截至

去年四季度，美国经济仍未恢复到 2019 年底的水平，依然存在较大

的产出缺口。2021 年以来美国公布的一系列数据显示，在新冠肺炎

疫情阴影的笼罩下，经济出现较为明显的起色，复苏的动能在增强。

一是零售销售大幅增加。消费占美国经济七成以上。在去年 12

月底美国国会通过约 9000 亿美元经济纾困法案的刺激下，消费者支
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出在继去年 11 月和 12 月疲软后强劲反弹。美国商务部数据显示，1

月份美国零售销售额环比增长 5.3%，远高于市场普遍预期的增长

1.2%。其中，电子产品和家电零售销售额增幅最大，环比增长了

14.7%。家具和家居商店零售销售额也环比攀升了 12%。同时，在线

零售销售额环比上涨 11%，受疫情影响最为严重的餐饮业零售销售额

也增长了 6.9%。随着美国经济继续摆脱疫情导致的增长放缓，消费

者支出有望继续攀升。

二是制造业产出连续四个月增长。美联储数据显示，制造业产出

继去年 12 月环比增长 0.9%后，1 月继续增长 1%。尽管芯片短缺给汽

车生产带来压力，但制造业产出仍实现连续第四个月环比增长。同时，

ISM 制造业 PMI 指数 2 月升至 60.8，创 2018 年 8 月以来的新高。

三是通胀预期抬升。由于新冠疫苗大规模接种和拜登政府 1.9

万亿美元财政刺激计划提振了经济前景，美国通胀预期明显升温。纽

约联储调查显示，2 月消费者对未来一年的通胀预期中值上升至

3.1%，为 2014 年 7 月以来最高。此次美国国债收益率飙升也反映出

了市场对通胀上升的预期。ISM 制造业 PMI 中的物价分项指数 2 月升

至 86，创 2008 年次贷危机以来的历史新高。美联储公布的 2 月份会

议纪要显示，与会者普遍认为，随着时间推进，通胀将会上升。

四是就业市场复苏滞后。失业率是判断美国经济周期的重要依

据。美国劳工部公布的数据显示，2 月份美国失业率为 6.2%，较最高

峰时的 14.8%（2020 年 4 月）降幅明显，但仍高于疫情前 3.5%的水

平。而且，截至 2 月 20 日，美国持续申请失业救济人数为 43 万人，

仍明显高于疫情前的 17 万人左右。在其他迹象表明经济复苏提速的

情况下，就业市场改善相对缓慢。

因此，无论是从需求、供给还是价格、就业看，美国经济仍处于

经济周期中的复苏阶段，正朝着潜在经济增长水平回归。所以，此次

金融市场波动，反映了在美国经济复苏趋势逐步确认的情况下，投资
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者在不同资产之间的再配置。根据历史经验，随着经济从衰退谷底逐

步恢复，通货膨胀以及央行货币政策边际收紧的预期上升，债券对投

资者的吸引力降低，引发了对债券的抛售，进而导致国债收益率的飙

升。同时，债券收益率和通胀上升还将增加企业融资和生产成本，估

值偏高、对利率上行敏感的股票面临的回调压力加大。此次以高估值

科技股为主的纳斯达克指数下跌幅度显著大于道琼斯工业指数和标

普 500 指数跌幅。

图 3 美国经济在本轮经济周期中所处的位置

三、美国经济复苏提速支撑风险资产价格继续走高

随着新冠疫情拐点显现，新一轮财政刺激法案落地，美国经济增

长有望进一步提速。

一是新冠肺炎疫情拐点显现。2 月以来，美国新增新冠肺炎确诊

病例数明显下降，疫苗接种效率也有所提高，冬季疫情的拐点已经出

现。美国单日新增病例数已从年初最高时的 32 万例以上降至 5 万例

以下。根据美国疾控预防中心的数据，截止 3 月 4 日，美国已有 5400

万人接种了至少一剂新冠肺炎疫苗。受新增病例数减少和病毒检测阳

性率下降影响，美国部分州已放松封锁限制，例如加州已经解除居家

令，纽约市开始有限度地开放室内用餐。

二是新一轮财政刺激法案落地。美国政府此前已出台多轮经济救
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助计划应对疫情影响。3 月 11 日，美国总统拜登签署了 1.9 万亿美

元规模的经济纾困法案，其中包含了向符合规定的美国民众发放每人

1400 美元补助，为新冠疫苗接种计划注资 140 亿美元，为各州和地

方政府提供 3500 亿美元的预算补贴等内容。随着法案落地，将对美

国经济复苏起到进一步的刺激作用。

三是美联储货币政策年内将继续保持宽松。尽管通胀预期上升，

但美国通胀率依然较为温和。美联储关注的核心个人消费支出(PCE)

物价指数 1 月环比增长 0.3%，同比增长 1.5%，同比增幅仍低于 2%的

目标。同时，美联储主席鲍威尔在国会证词中也强调，目前美国经济

还没有步入正轨，美联储的债券购买计划将会维持现在的速度，直到

实际数据显示美国经济接近通胀、就业目标数据。因此，在美国经济

出现实质性改善（即通胀持续超过 2%）或者失业率显著降低的情况

之前，美联储仍将维持当前的货币政策宽松力度。

因此，年内美国经济复苏将步入提速阶段。路透社的一项调查显

示，基于拜登政府拟议的财政一揽子计划有助于提振经济活动，预计

美国经济将在一年内恢复到疫情前的水平，但失业率可能需要一年多

的时间才能降至 2020 年初的水平。《华尔街日报》最新调查显示，受

调查经济学家平均预计今年美国 GDP 将增长近 4.9%，年底的平均失

业率为 5.3%。

根据经济周期与资产价格间的关系，由于通胀预期上升，固定收

益资产吸引力降低，未来美国国债收益率在经历一定回调后将继续攀

升。同时，伴随着经济向潜在增长水平回归，通胀率反弹，美联储收

紧货币政策的预期也将增强，高估值资产价格将面临更大调整压力，

下半年金融市场或将出现更大波动。

四、未来我国将面临一定人民币贬值及资本外流压力

美债收益率波动将通过改变中美利差进而对人民币汇率及跨境
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资本流动产生影响。根据历史经验，美债收益率上升将使内外利差缩

小，促使资本回流美国并引发美元升值。美元指数今年年初最低降至

90 点以下，近期反弹至 92 点以上。在美国经济加速复苏、货币政策

结束边际放松的情况下，美元未来很可能进入筑底上行的阶段，由此

将给全球尤其是新兴市场国家货币汇率和资本流动造成压力。

对我国来说，美元升值一是加大人民币对美元的贬值压力。比如

2014 年下半年美元走强后，人民币对美元贬值预期明显提升，美元

兑人民币汇率从接近 6:1 上升至近 7:1。二是加剧资本外流风险。我

国近年来跨境资金流动的双向波动与美元走势具有较强的相关性。

2015—2016 年人民币对美元贬值期间，我国证券投资账户出现连续 5

个季度资本外流。三是加重企业美元债务成本。受益于美联储量化宽

松政策带来融资成本下滑以及美元持续贬值，我国企业在美元市场融

资的规模较快攀升。据花旗银行统计，2020 年中国发行人海外发债

创历史新高，占亚洲发行量的比例提升到 65%，到达 2200 亿美元。

如果美元走强及人民币贬值压力提升，我国企业的海外偿债负担也将

明显加重。

综合来看，美元走强除加大人民币汇率波动和资本外流压力外，

还可能造成国际金融市场动荡和部分国家风险上升，将通过贸易、资

本和市场信心等途径对国内经济造成一定不利影响。对此，应加强对

国际金融市场及跨境资本流动的跟踪监测，保持货币政策灵活性，稳

定人民币汇率预期。引导企业有序降低美元债务，合理利用外汇市场

工具规避汇率波动风险。

（执笔: 赵硕刚）
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