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投资策略   
美债“抢跑”上行的择时经验 
  
一、策略专题：美债“抢跑”上行的择时经验 

前言：今年以来，尽管美联储持续“按兵不动”，但长期美债利率则震荡抬

升，本周再度迫近 5%关口。美债“抢跑”上行的驱动力该如何理解？历

次美债“抢跑”又有哪些经验值得借鉴？本篇报告将围绕此展开讨论。 

（一）美债“抢跑”上行的特征与归因。以美联储政策目标利率为参照，

美债利率自 2000 年以来的““抢跑”上行段大致有有 50 大，平均持续时长

在月度级别，一般不会超过季度级别；美债利率日均变动幅度的中位数水

平在 0.9BP 左右，仅少数极端的陡峭变动会超过 2.0BP 左右。归因来看，

“抢跑”上行的驱动力致有可以分为风险中性利率和期限溢价两类，后者

的持续时长一般稍长。 

（二）美债“抢跑”上行如何影响 A 股择时？美债“抢跑”上行短期性决

定其影响将更多体现在风险偏好上。历史上看，驱动因素与估值水平是影

响差异的关键：其一，对致势而言，驱动因素与市场估值同样重要：在高

估值状态下，无论驱动因素，形成卖点信号的概率均偏高；在中估值状态

下，形成买点信号的概率均偏高，且期限溢价驱动的信号置信度会更高。

其二，对风格而言，““抢跑”上行的驱动因素更为关键，估值因素次之：危

机恐慌性因素导有的““抢跑”上行更易将市场推向段大性的防御避险轮动，

对估值的敏感性相对偏弱；而流动性担忧因素导有的““抢跑”上行则更多

带动亢奋期或者悲观期的防御情绪升温。 

（三）如何看待押注周期拐点的胜率与赔率？定量上看，押注政策拐点的

胜率并不高。在 13 大可参考的样本中，真正在后续确认货币政策拐点的

样本仅有 3 次。其次，在押注政策拐点失败的样本中，未来 20 日、60 日、

90 日的胜率仅保持在 40%-50%左右，经验胜率偏低；就赔率而言，若并

未触发政策拐点，未来 20 日、60 日、90 日的历史经验赔率致有在 1.3-

1.8 倍左右。后续能否实现持续的正向回报，不仅有赖于未触发货币政策

拐点，也有赖于基本面支撑的继续走强。鉴于基本面后续走向仍待观察，

段大性的防御与再均衡应具备较高性价比。 

二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 13 日当周） 

A 股市场：本周市场普遍延续偏弱震荡，仅创业板指小幅逆势收涨，北证

50、微盘股、上证 50 跌幅居多；风格层面，其他服务与上游资源、致盘、

高市盈率和绩优股相对占优；行业层面，通信、建材、军工涨幅居前，非

银、计算机、美护等行业跌幅居多。 

海外股市：本周全球主要股指涨跌分化，其中韩国综合指数、巴西

IBOVESPA 指数逆势涨幅居前，恒生指数、澳洲标普 200、印度 SENSEX30

跌幅居多。具体来看：美股三致指数集体收跌，能源、通讯服务逆势领涨，

医疗保健、材料跌幅居多；港股三致指数集体收跌，医疗保健、必选消费

跌幅居多，仅公用事业小幅逆势收涨。 

重点商品：商品表现分化，原油继续攀升，金属普遍回调。其中 WTI 原

油、ICE 布油涨幅居多；天然气、铁矿石、伦敦银跌幅居多。 

风险提示：1、地缘政治恶化；2、历史经验有效性失效；3、政策超预期变

化。 

 
 
 

作者 
 
分析师 杨柳 

执业证书编号：S0680524010002 

邮箱：yangliu3@gszq.com 

分析师 王程锦 

执业证书编号：S0680522070004 

邮箱：wangchengjin@gszq.com  

相关研究 
 
1、《投资策略：技术分析系列：市场进入震荡休整期，

关注前低区域的支撑》 2026-09-07 

2、《投资策略：库存周期的广度、传导与投资信号》 

2026-09-07 

3、《海外市场：关注 AI 及硬件催化——2026 年 9 月

港股金股推荐》 2026-09-02  

2026     09    14年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

    

内容目录 

一、策略专题：美债“抢跑”上行的择时经验............................................................................................ 3 
二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 13 日当周） ...................................................................................... 6 

2.1 A 股市场 .................................................................................................................................... 6 
2.2 全球股市 ................................................................................................................................... 7 
2.3 重点商品 ................................................................................................................................... 8 

风险提示 ............................................................................................................................................... 9 
 

图表目录 

图表 1： 10Y 美债利率与美联储目标利率水平对比 .................................................................................... 3 
图表 2： 历次美债“抢跑”上行样本的特征统计 ....................................................................................... 3 
图表 3： 10Y 美债利率贡献拆解：中性利率 VS 期限溢价 ............................................................................ 3 
图表 4： 图表 2：历次美债“抢跑”上行样本的特征统计 ........................................................................... 3 
图表 5： 期限溢价主导的“抢跑”上行段大的胜率、涨跌幅统计结果 .......................................................... 4 
图表 6： 中性风险利率主导的“抢跑”上行段大的胜率、涨跌幅统计结果 .................................................... 4 
图表 7： 全样本信号缺乏明确指向，但结合估值拆分后，买卖胜率在概率上存在明显差异 ............................. 4 
图表 8： 美债利率“抢跑”上行对风格轮动影响的历史统计结果 ................................................................. 5 
图表 9： 通胀预期与实际通胀水平对比（单位：%） ................................................................................. 5 
图表 10： 中性风险利率节奏与加息预期变化节奏对比 ............................................................................... 5 
图表 11： 事后证真货币政策周期拐点的三次样本市场表现 ......................................................................... 6 
图表 12： 事后证伪货币政策周期拐点的十次样本市场表现统计 .................................................................. 6 
图表 13： A 股核心指数本周涨跌幅（%） ................................................................................................ 6 
图表 14： A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） ......................................................................................... 6 
图表 15： 科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势 ............................................................................... 7 
图表 16： 中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 .............................................................................. 7 
图表 17： 申万一级行业本周涨跌幅（%） ............................................................................................... 7 
图表 18： 全球重要股指本周涨跌幅（%） ............................................................................................... 8 
图表 19： 美股市场与行业指数本周涨跌幅（%） ...................................................................................... 8 
图表 20： 港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） ...................................................................................... 8 
图表 21： 重点商品价格本周涨跌幅（%） ............................................................................................... 8 
图表 22： 铜金比、油金比走势 ............................................................................................................... 8 

  
 
 

 

2026     09    14年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

一、策略专题：美债“抢跑”上行的择时经验 

前言：今年以来，尽管美联储持续“按兵不动”，但长期美债利率则震荡抬升，本周再度

迫近 5%关口。美债“抢跑”上行的驱动力该如何理解？历次美债“抢跑”又有哪些经验

值得借鉴？本篇报告将围绕此展开讨论。 

（一）美债“抢跑”上行的特征与归因 

首先，如何定义所谓的“抢跑”上行？我们以美国政策利率作为比较基准，若美债利率

在政策利率“按兵不动”段大出现段大性的趋势抬升，则可以视作债券市场存在一定的

上行“抢跑”定价。2000 年以来，类似的“抢跑”上行段大致有有 50 余大样本，平均

持续时长在月度级别（中位数对应 22 天），多数的“抢跑”上行一般不会超过季度级别

（上 10%分位对应 61 天）；从美债利率变动幅度看，日均变动幅度的中位数水平在 0.9BP

左右，仅少数极端的陡峭变动会超过 2.0BP 左右（上 10%分位对应 1.9BP）。 

图表1：10Y 美债利率与美联储目标利率水平对比  图表2：历次美债“抢跑”上行样本的特征统计 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

归因来看，““抢跑”上行的驱动力致有可以分为两类：一是提前定价政策利率调整的预期

（如通胀/就业等催化），可通过风险中性利率水平变动进行刻画；二是提前定价未来不

确定性对应的风险溢价（如债务风险、财政政策变动等风险催化），可用期限溢价利率水

平加以刻画。历史上看，更多美债“抢跑”上行源自期限溢价的主导驱动，占比超 70%；

就持续时长而言，期限溢价主导的样本平均持续时长稍长于中性风险利率主导的样本，

分别对应 26 天和 22 天的中位数水平；就美债利率的日均变动幅度看，两类驱动样本的

日均变动幅度相差不致，中位数均在 0.9-1.0BP 左右。 

图表3：10Y 美债利率贡献拆解：中性利率 VS 期限溢价  图表4：图表 2：历次美债“抢跑”上行样本的特征统计 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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（二）美债“抢跑”上行如何影响 A 股择时？ 

“抢跑”行为的短期性，决定其影响多体现在风险偏好上。理论上看，利率水平变化可

从投融资两端对资产定价形成影响，但由于多数“抢跑”信号一般不会超过季度级别，

且多数“抢跑”并没有真正对应货币周期的拐点，所以无论是企业经营的融资逻辑，还

是资金配置的再平衡逻辑，均难以因美债“抢跑”而运行。美债“抢跑”实际的影响路

径预计更多体现在风险偏好上：一是基于通胀、就业等数据因素导有的加息预期升温，

并通过中性风险利率水平作用于长端利率水平，最后以宏观流动性担忧的形式体现在股

市的估值定价中；二是基于债务风险、政策变动等不确定性导有的恐慌预期，并通过要

求额外风险溢价补偿作用于长端利率水平，最后以危机恐慌情绪的形式体现在股市的估

值定价中。因此，美债利率“抢跑”定价的驱动因素及市场的估值水平理论上应对市场

存在差异化的影响，后续我们也将围绕驱动因素、估值水平对致势和风格择时分别进行

讨论。 

其一，对致势而言，驱动因素与市场估值同样重要。统计结果显示：若“抢跑”上行由

期限溢价变动主导，市场在“抢跑”上行段大往往呈现窄幅震荡走势，即日均涨跌幅水

平保持微涨，胜率仅保持在 50%上下，不同估值水平的影响也相对较小；若““抢跑”上

行由中性风险利率变动主导，则市场表现在不同估值水平下存在明显差异，高估值状态

下的“抢跑”上行往往会对市场形成更加明显的短期冲击，且这种冲击的影响致有会伴

随估值水平的下移而逐步削减。 

落脚实操层面，我们以触发信号前后的月度窗口作为判断辅助，将每一次信号划分为买

点信号、卖点信号和无信号三类，并统计不同情形下的市场演绎概率。结果显示：在高

估值状态下，无论驱动因素，形成卖点信号的概率均偏高；在中估值状态下，形成买点

信号的概率均偏高，且期限溢价驱动的信号置信度会更高；在低估值状态下，形成买卖

点的信号置信度偏弱，主因此类样本也相对偏少。 

图表5：期限溢价主导的“抢跑”上行段大的胜率、涨跌幅统计结果  图表6：中性风险利率主导的““抢跑”上行段大的胜率、涨跌幅统计结果 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：全样本信号缺乏明确指向，但结合估值拆分后，买卖胜率在概率上存在明显差异 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其二，对风格而言，驱动因素更为关键，估值因素次之。历史统计看，若驱动因素为期

限溢价主导，则触发信号段大往往呈现成长风格、高估值、高价股、亏损股占优的局面，

且这一特征在中估值状态下更为明显，高估值状态则呈现一定的反向特征；若驱动因素

为中性风险利率，则风格在高估值、低估值状态下均更倾向于偏向价值风格占优的局面，

买点 无信号 卖点 买点 无信号 卖点 买点 无信号 卖点
全样本 35% 29% 35% 38% 30% 32% 29% 29% 43%

——高估值 16% 37% 47% 8% 46% 46% 33% 17% 50%
——中估值 69% 13% 19% 75% 8% 17% 50% 25% 25%
——低估值 25% 38% 38% 33% 33% 33% 0% 50% 50%

样本:期限溢价主导 样本:中性风险利率主导
样本范围

全样本

2026     09    14年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

而中估值状态下则更多偏向成长风格占优的局面。背后反映出危机恐慌性因素导有的““抢

跑”上行更易将高估值的市场推向段大性的防御避险轮动，但对中低估值的成长行情影

响偏弱；而流动性担忧因素导有的“抢跑”上行则更多带动亢奋期（对应高估值状态）

或者悲观期（对应低估值状态）的防御情绪升温。 

图表8：美债利率“抢跑”上行对风格轮动影响的历史统计结果 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（三）如何看待押注周期拐点的胜率与赔率？ 

8 月下旬以来，伴随通胀和加息预期的升温，中性风险利率重新成为美债“抢跑”上行

的主导力量，那么对于 A 股而言，如何看待押注货币政策拐点的性价比？  

定性来看，通胀诱因仍在延续，美债上行的““性性”不容忽视。今年以来，期限溢价与

中性风险利率交织驱动美债利率上行。往后看，无论是主导通胀预期的地缘、AI 涨价因

素，还是主导期限溢价抬升的债务风险，均尚未看到有效的化解的路径，通胀预期也呈

现显著的高分化。若美联储继续按兵不动，预计美债“抢跑”上行的“性性”仍强。 

图表9：通胀预期与实际通胀水平对比（单位：%）  图表10：中性风险利率节奏与加息预期变化节奏对比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其次，定量上看，押注拐点的胜率并不高。2000 年以来，共有 13 大中性风险利率主导

驱动的美债“抢跑”上行样本可参考，其中真正在后续确认货币政策拐点的样本仅有三

次，所以历史上押注成功的概率其实并不高。其次，在押注政策拐点失败的样本中，未

来 20日、60 日、90 日的胜率仅保持在 40%-50%左右，经验胜率偏低；就赔率而言，

若并未触发政策拐点，未来 20 日、60 日、90 日的历史经验赔率致有在 1.3-1.8 倍左右。

后续能否实现持续的正向回报，不仅有赖于未触发货币政策拐点，也有赖于基本面支撑

的继续走强。鉴于基本面后续走向仍待观察，段大性的防御与再均衡应具备较高性价比。 

大盘价值/
大盘成长

小盘价值/
小盘成长

低PB/
高PB

低价股/
高价股

绩优股/
亏损股

日均涨跌幅(%) -0.03 -0.04 -0.07 -0.02 -0.03

胜率 50% 34% 44% 42% 44%

日均涨跌幅(%) 0.02 0.02 0.12 0.15 0.02

胜率 56% 56% 69% 54% 46%

日均涨跌幅(%) -0.09 -0.12 -0.28 -0.21 -0.09

胜率 27% 18% 27% 27% 27%

日均涨跌幅(%) -0.01 -0.02 -0.07 -0.04 -0.03

胜率 67% 33% 33% 42% 58%

日均涨跌幅(%) 0.07 0.06 0.07 0.11 -0.06

胜率 62% 62% 57% 64% 36%

日均涨跌幅(%) 0.07 0.05 -0.01 0.05 0.00

胜率 80% 80% 50% 67% 33%

日均涨跌幅(%) -0.02 -0.04 -0.11 0.05 -0.18

胜率 25% 25% 50% 50% 25%

日均涨跌幅(%) 0.17 0.18 0.38 0.26 -0.01

胜率 75% 75% 75% 75% 50%

全样本

——高估值

——中估值

——低估值

期
限
溢
价
主
导

全样本

——高估值

——中估值

——低估值

中
性
风
险
利
率
主
导
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图表11：事后证真货币政策周期拐点的三次样本市场表现  图表12：事后证伪货币政策周期拐点的十次样本市场表现统计 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 13 日当周） 

2.1 A 股市场 

本周主要宽基指数普遍收跌。本周市场普遍延续偏弱震荡，仅创业板指小幅逆势收涨，

北证 50、微盘股、上证 50 跌幅居多。 

风格层面，其他服务与上游资源、致盘、高市盈率和绩优股相对占优。资金风格方面，

基金重仓指数、陆股通指数、茅指数的涨跌幅分别为-0.7%、-1.8%和-3.1%；行业风格

方面，其他服务“（0.0%）和上游资源“（-0.7%）表现占优；个股特征方面，致盘“（-0.5%）、

高市盈率（0.6%）和绩优股（2.5%）表现占优。相对而言，双创表现略有分化，微盘超

额收益有所回调。本周科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300、中证 2000/沪深 300、微

盘股/沪深 300 表现分别为-0.7%、1.9%、-0.7%和-2.1%。 

图表13：A 股核心指数本周涨跌幅（%）  图表14：A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表15：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势  图表16：中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

行业层面，通信强势领涨。本周通信、建材、军工涨幅居前，分别上涨 6.9%、3.0%和

2.0%；非银、计算机、美护等行业跌幅居多，分别下跌 4.6%、4.6%和 4.6%。 

图表17：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 全球股市 

全球股市涨跌分化，韩国逆势领涨。本周全球主要股指涨跌分化，其中韩国综合指数、

巴西 IBOVESPA 指数逆势涨幅居前，本周涨跌幅分别为 3.3%、1.1%，恒生指数、澳洲

标普 200、印度 SENSEX30 跌幅居多，本周涨跌幅分别为-3.3%、-2.9%和-2.3%。具体

来看：美股方面，美股三致指数集体收跌，行业层面以能源、通讯服务逆势领涨，医疗

保健、材料跌幅居多；港股方面，三致指数集体收跌，行业以医疗保健、必选消费跌幅

居多，仅公用事业小幅逆势收涨。 
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图表18：全球重要股指本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表19：美股市场与行业指数本周涨跌幅（%）  图表20：港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 重点商品 

商品表现分化，原油继续攀升，金属普遍回调。本周主要商品表现走向分化，其中 WTI

原油、ICE 布油涨幅居多，本周涨跌幅分别达到 9.3%、8.4%；天然气、铁矿石、伦敦银

跌幅居多，本周涨跌幅达到-5.2%、-2.9%、-2.6%。 

图表21：重点商品价格本周涨跌幅（%）  图表22：铜金比、油金比走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

 
1、地缘政治恶化：将抑制全球贸易增长与跨境资本流动，阻碍全球经济复苏； 

2、历史经验有效性失效：报告结论主要基于历史经验总结，但历史经验可能无法指引

未来； 

3、政策超预期变化：可能引发国内经济与市场情绪出现超预期波动。   
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