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研究结论 

⚫ 策略周度思考—美债高压后续如何推演？ 

 

⚫ 1、本周地缘风险继续升温，通胀预期上行叠加美国通胀数据超预期，市场大幅上修

加息预期。我们认为加息预期基本见顶，但债务压力并未缓解，美债长端利率进一

步上行，市场关注点将从短期加息预期逐步转向债务压力下流动性宽松预期。债务

问题向后演进，利好方向仍是两个，其一是贵金属，其二是国内科技。 

⚫ 2、通胀超预期，加息预期上修，但市场反应已经不大。原因在于两方面，其一是非

农数据超预期后，市场就已经在逐渐定价加息预期；其二是 10 月前再无重要数据公

布，加息预期很难进一步上修。往后看，一方面加息预期带来的流动性紧缩效果接

近尾声，另一方面美债长端利率不断新高，其背后债务压力会再度成为市场的焦

点。我们认为，债务压力最终会回归到美联储的扩表预期，从而带来大宗商品金融

属性的释放，重点关注贵金属表现。 

⚫ 3、我们进一步讨论全球债务问题，对后续演变进行推演。首先，利率上行不会没有

影响，只是滞后表现。资本回报率是慢变量，而利率是快变量，一旦利率短期内快

速上行，就会带来经济各方面成本的上行，从而压制经济后续表现。我们考察美国

私人投资增速以及商品消费增速与利率的关联，会发现投资和商品消费下行会滞后

于利率上行 2-3 个季度，换句话说本轮利率快速上行后，美国消费和投资会在 26

年 Q4 才开始有明显负面冲击。当然破局手段来自 AI 的快速发展，但当前 AI 进入

应用端空窗期，Coding 之外的其他应用场景大规模出现才会打破上述局面。 

⚫ 4、其次，美国近 40 年历次危机前，股票市场是最灵敏的变量，信用利差也是滞后

变量。过去 40 年间，按照 NBER 的认定，美国主要经历了 4 次经济衰退，包括

90-91 年储贷危机、01 年互联网危机、07-09 年次贷危机、20 年新冠危机，其中

20 年较为特殊，我们统计前三次会发现三个重要特征。其一是股市见顶先于经济走

弱，比如 PMI 落入收缩区间，通常是在股市高点下行后的 1-2 个季度；其二是信

用利差也是滞后变量，不能把信用利差作为先导指标，而且信用利差的走阔往往是

快速走阔，这意味着当我们看到信用利差走阔的时候，事态已经相对严重；其三是

美联储终会操作，只不过是滞后于股市高点回落。 

⚫ 5、最后，债务问题加剧反映在资产价格上，就是黄金上涨越来越由期限溢价和美元

主导，而非实际利率或原油价格。我们考察黄金价格的影响因素，会发现两点主要

特征，其一是 22 年之前黄金价格确实跟美债实际利率高度相关，但 22 年俄乌冲突

后两者持续背离。其背后的原因是美元信用出现裂缝，各国央行成为边际上重要的

黄金增量需求，而这一购买行为与实际利率是无关的。其二是近几个月以来，主导

黄金价格走势的变量不是实际利率、也不是原油价格，而是期限溢价和美元指数。

央行购金行为不会因为实际利率而变化，而是会根据国际局势、美国债务压力、美

元信用而变化，因此期限溢价上行、美元指数走弱主导金价近期走势，其实就意味

着市场对债务问题的担忧。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期、模型设定风险。 
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周度思考：美债高压后续如何推演？ 

 

本周地缘风险继续升温，通胀预期上行叠加美国通胀数据超预期，市场大幅上修加息预期，商品

地缘属性升温（能化）、金融属性受挫（贵金属）。我们认为加息预期基本见顶，但债务压力并

未缓解，美债长端利率进一步上行，市场关注点将从短期加息预期逐步转向债务压力下流动性宽

松预期。债务问题向后演进，利好方向仍是两个，其一是贵金属，其二是国内科技。 

 

地缘预期方面，中东局势继续升温。Polymarket 最新数据显示，市场预期 12 月底霍尔木兹海峡

开放的概率较一周前下降，目前略超 20%。国际油价如布伦特原油上涨至超过 100 美金，同时带

来化工品价格的明显上涨。当前原油近远月价差快速提升，但仍低于 4 月初高点，这意味着市场

期待美国妥协退让，不过供应短缺带来的压力还没到 4月初的状态。 

 

通胀超预期，加息预期上修，但市场反应已经不大。本周公布的通胀数据超市场预期，加息预期

上修至未来一年内 4 次加息，但市场反应（包括美元指数、黄金）反应并不大，原因在于两方面，

其一是非农数据超预期后，市场就已经在逐渐定价加息预期；其二是 10月前再无重要数据公布，

加息预期很难进一步上修。往后看，一方面加息预期带来的流动性紧缩效果接近尾声，另一方面

美债长端利率不断新高，其背后债务压力会再度成为市场的焦点。我们认为，债务压力最终会回

归到美联储的扩表预期，从而带来大宗商品金融属性的释放，重点关注贵金属表现。 

 

我们进一步讨论全球债务问题，对后续演变进行推演。 

✓ 首先，利率上行不会没有影响，只是滞后表现。如果没有快速产业变革，经济体的资本回

报率不会短时间内快速提升。资本回报率是慢变量，而利率是快变量，一旦利率短期内快速

上行，就会带来经济各方面成本的上行，从而压制经济后续表现。我们考察美国私人投资增

速以及商品消费增速与利率的关联，会发现投资和商品消费下行会滞后于利率上行 2-3 个季

度，换句话说本轮利率快速上行后，美国消费和投资会在26年Q4才开始有明显负面冲击。

当然破局手段来自 AI的快速发展，但当前 AI进入应用端空窗期，Coding之外的其他应用场

景大规模出现才会打破上述局面。 

✓ 其次，美国近 40 年历次危机前，股票市场是最灵敏的变量，信用利差也是滞后变量。过去

40 年间，按照 NBER 的认定，美国主要经历了 4 次经济衰退，包括 90-91 年储贷危机、01

年互联网危机、07-09 年次贷危机、20 年新冠危机，其中 20 年较为特殊，我们统计前三次

会发现三个重要特征。其一是股市见顶先于经济走弱，比如PMI落入收缩区间，通常是在股

市高点下行后的 1-2 个季度；其二是信用利差也是滞后变量，不能把信用利差作为先导指标，

而且信用利差的走阔往往是快速走阔，这意味着当我们看到信用利差走阔的时候，事态已经

相对严重；其三是美联储终会操作，只不过是滞后于股市高点回落。 

✓ 最后，债务问题加剧反映在资产价格上，就是黄金上涨越来越由期限溢价和美元主导，而

非实际利率或原油价格。我们考察黄金价格的影响因素，会发现两点主要特征，其一是 22

年之前黄金价格确实跟美债实际利率高度相关，但 22 年俄乌冲突后两者持续背离。其背后

的原因是美元信用出现裂缝，各国央行成为边际上重要的黄金增量需求，而这一购买行为与
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实际利率是无关的。其二是近几个月以来，主导黄金价格走势的变量不是实际利率、也不是

原油价格，而是期限溢价和美元指数。央行购金行为不会因为实际利率而变化，而是会根据

国际局势、美国债务压力、美元信用而变化，因此期限溢价上行、美元指数走弱主导金价近

期走势，其实就意味着市场对债务问题的担忧。 

 

 

图 1：中东地缘风险预期升温  图 2：美联储加息预期上修 

 

 

 
数据来源：Polymarket  数据来源：CME 

 

图 3：大宗商品价格方面，能化方向涨幅居前  图 4：原油近远月价差快速走高 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 5：美国利率上行，通常对应投资增速滞后下行  图 6：美国利率上行，通常对应商品消费增速滞后下行 
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数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 7：股市是最领先的指标，经济基本面通常是在股市下跌后

才逐渐走弱 

 图 8：信用利差也是滞后指标，而且一旦走弱容易快速走弱

（图中单位为%） 

 

 

 

数据来源：wind 东方证券研究 

备注：以股价高点为 t=0，样本包含 90 年、00 年、07年三次美股大幅下跌案例

以及本次。图中数据为 PMI标准化（数据=PMI-50） 

 数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 9：金价在 22 年开始与实际利率背离  图 10：近几个月来，主导黄金价格走势的变量是美债期限溢

价和美元指数，而非原油或实际利率 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

备注：图中无单位，相关系数的范围为[-1,1] 
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风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 

 

模型设定风险 

模型参数对历史数据较为敏感，参数变化变化可能对汇率预测结果产生影响。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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