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研究结论 

⚫ 策略周度思考—金融条件非领先指标，美国经济裂痕已出现 

 

⚫ 1、本周地缘风险维持僵局，原油价格高位震荡，但美国成品油价格处于历史高位，

通胀粘性较强。全球发达经济体长端利率继续新高，本轮债市风暴根源于投资-储蓄

失衡矛盾的集中爆发，短期无法解决，最终会造成全球经济承压。海外处于通胀预

期粘性、加息预期见顶、经济预期下修的窘境；国内则处于经济预期略有下行、政

策预期升温的状况，政策应对手段远远多于海外，国内科技才是接下来的关注重

点。 

⚫ 2、地缘预期方面，中东局势维持僵局，通胀预期粘性强。当前中东困局对经济的影

响，比 3-5 月时其实更加严重，一方面，美伊经过长时间反复拉扯，谈判空间较当

时更小，美国想要退缩也没有太多空间；另一方面，经过近半年的消耗，各国原油

相关库存持续消耗，库存缓冲能力已经大幅减弱，同时欧美即将进入采暖季，目前

已表现为美国成品油价格维持历史高位、原油裂解价差维持历史高位。原油问题软

着陆的空间已经越来越小。 

⚫ 3、美债利率新高，全球长端利率普遍承压。近一周发达经济体长端利率普遍新高,

本轮发达经济体长端利率上行并非美国特例，而是全球共性，背后源于全球储蓄相

对短缺、国内储蓄相对充足，因此海外长端利率上行难以通过加息、降息方式缓

解。只要根本问题不解决，长端利率上行恐怕难以结束。 

⚫ 4、长端利率新高，为何金融条件指数却不高？首先，金融条件指数目标是衡量金融

压力，当前读数确实不高。然后，金融条件指数受信用利差影响较大，并非领先指

标。最后，美国经济状况的裂痕已经出现。比如美国房屋建造木材用量较大，因此

美国住宅投资增速和木材价格走势高度相关，美国木材价格在 7 月下旬以来就在快

速下跌。我们仍然认为，美国利率二季度快速上行后，滞后表现在四季度经济数据

的下滑。 

 

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：金融条件非领先指标，美国经济裂痕已出
现 

 

本周地缘风险维持僵局，原油价格高位震荡，但美国成品油价格处于历史高位，通胀粘性较强。

全球发达经济体长端利率继续新高，本轮债市风暴根源于投资-储蓄失衡矛盾的集中爆发，短期无

法解决，最终会造成全球经济承压。海外处于通胀预期粘性、加息预期见顶、经济预期下修的窘

境；国内则处于经济预期略有下行、政策预期升温的状况，政策应对手段远远多于海外，国内科

技才是接下来的关注重点。 

 

地缘预期方面，中东局势维持僵局，通胀预期粘性强。国际油价如布伦特原油在 100 美金附近波

动，化工品价格反弹，南华大宗商品方面能化板块涨幅居前。当前中东困局对经济的影响，比 3-

5 月时其实更加严重，一方面，美伊经过长时间反复拉扯，谈判空间较当时更小，美国想要退缩

也没有太多空间；另一方面，经过近半年的消耗，各国原油相关库存持续消耗，库存缓冲能力已

经大幅减弱，同时欧美即将进入采暖季，目前已表现为美国成品油价格维持历史高位、原油裂解

价差维持历史高位。原油问题软着陆的空间已经越来越小。 

 

美债利率新高，全球长端利率普遍承压。近一周美债 10年期利率一度升破 5.2%，为近 10多年来

的新高，并且不仅是美债利率新高，日本、法国等发达经济体长端利率普遍新高。我们此前系列

周度思考对这个问题进行过系统阐述，如《美债高压后续如何推演？》、《全球投资储蓄的再平

衡》等，本轮发达经济体长端利率上行并非美国特例，而是全球共性，背后源于全球储蓄相对短

缺、国内储蓄相对充足，因此海外长端利率上行难以通过加息、降息方式缓解。只要根本问题不

解决，长端利率上行恐怕难以结束。 

 

长端利率新高，为何金融条件指数却不高？ 

✓ 首先，金融条件指数目标是衡量金融压力，当前读数确实不高。以芝加哥联储全国金融状

况指数为例，包含 100 多个金融变量，覆盖货币、股、债、银行、影子银行等方面，使用

PCA 主成分进行降维，读数越大、金融条件越紧。以当前芝加哥金融状况指数为例，尽管

当前利率已经较高，但金融条件不仅不紧、甚至偏宽松。 

✓ 然后，金融条件指数受信用利差影响较大，并非领先指标。金融条件指数受信用利差影响

比较大，两者走势非常接近。我们在《美债高压后续如何推演？》讨论过，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。这也就意味着一旦金融条件指数走高，

市场压力已经较大。 

✓ 最后，美国经济状况的裂痕已经出现。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。比如美国房屋建

造木材用量较大，因此美国住宅投资增速和木材价格走势高度相关，美国木材价格在 7 月下
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旬以来就在快速下跌。我们维持在《美债高压后续如何推演？》的判断，美国利率二季度快

速上行后，滞后表现在四季度经济数据的下滑。 

 

图 1：大宗商品中能化和工业品反弹，贵金属走弱  图 2：近一周各板块多数走弱 

 

 

 
数据来源：Wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 3：原油裂解价差处于历史高位  图 4：美债利率近一周继续攀升 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 5：美国金融条件指数似乎并不高  图 6：金融条件指数历史上也是滞后变量(%) 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

备注：以股价高点为 t=0，横轴为股价高点后第 N 月，样本包含 90 年、00 年、
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07 年三次美股大幅下跌案例以及本次。 

 

图 7：信用利差走势对金融条件影响较大  图 8：美国木材价格与新建住宅高度相关，近一个月以来已经

快速下跌 

 

 

 
数据来源：wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

 

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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