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美债利率快速上行，权益风险溢价骤降 

市场在短暂交易“利空出尽”后，仍需面对长端美债收益率继续上升的现实。近期

美债曲线上移，短端的抬升尤其明显。市场定价已经比点阵图显示得更鹰派。 

“自相矛盾”的 ERP：A 股到底贵不贵？ 

美债收益率的全面上涨，加剧了市场对于美股、A 股估值的担忧。如果以美债利

率为锚，A 股估值已经不低，但如果以中债利率为锚，A 股现在估值相对不贵，

这两个结果显得“自相矛盾”。 

单以美债利率计价的 ERP 存在偏差，事实上即便在美元视角下，A 股尚不贵 

事实上，单纯以美债利率出发的视角是有偏的。这里面忽视了外汇掉期的问题。

即便是海外投资者，持有人民币的成本也并非美债利率，而应该是美债利率-对

应的外汇掉期。从这个视角出发，无论从内资还是“灵活资金”（例如 QFII 和北

向）的视角，目前 A 股的 ERP 处于近两年均值附近，估值相对不贵。 

美债利率是否影响 A 股的关键：汇率 

基于此，就可以解释：为什么 A 股在过去几个月美债利率大涨的时候，跌幅并

没有特别大？主要原因是外汇掉期点持续下降，抵消了部分来自美债利率上涨的

影响。而为什么最近几天市场持续承压？这主要来自于人民币的即期汇率转向贬

值，这使得快速上升的美债利率，影响到了美元资金的 A 股持有成本。因而，

在加息周期中汇率尤为重要：它决定了美债利率的压力能否顺利传导至国内。 

加息周期中，汇率是决定股市方向的关键变量 

历史经验也证明，加息周期中，汇率是决定股市运行方向的关键变量：复盘过去

两轮加息周期，可以明显看到，在人民币升值的月份中，A 股上涨的概率更大；

而在人民币贬值的月份中，A 股大多下跌，且贬值的过程中，普遍价值风格占优。

因而，加息周期中如果人民币贬值，往往对应到 risk-off，如果升值，则往往对

应 risk-on。 

结论：A 股估值相对不贵，人民币升值逻辑提升 A 股配置价值 

短期看，美债短端利率对加息的反应已经比较充分，后续对人民币的进一步挤压

也会相对有限。拉长时间看，人民币升值的空间更清晰，核心来自于购买力平价

的相对优势。中国与全球其他主要经济体之间的商品价格的轧差是我国维持高速

出口、结汇推动人民币升值的原因之一。目前中国与全球其他主要经济体之间的

核心 CPI 之间的价格差距仍在扩张，因而我们认为可以对 A 股适度乐观。 

配置建议：A 股短期面临一定波折，中期维持看多黄金/消费/港股互联网 

一方面，建议把握筹码结构相对较好的港股互联网/半导体设备/国产芯片链；另

一方面，仍需耐心等待内需顺周期的资产负债表修复和需求改善，继续把握商品

涨价的周期和内需低估值的机会（有色/煤炭/石油/化工/地产/白酒）。 

风险提示：国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等。 
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引言 

美债市场并未如期交易“利空落地”，反而美债转向长短端利率齐升。但美债利率对 A 股

的估值压力并不直接，压力能否传导至国内取决于汇率的反应。当前位置上无论是内资视

角还是美元资金视角下，A 股估值相对不贵。后市的关键锚点转向汇率：乐观看待人民币，

往往可以乐观看待 A 股。我们认为：人民币短期承压，但中长期不具备贬值空间，可以

对 A 股适度乐观。 

 

一、美债利率快速上行，权益风险溢价骤降 

加息落地，并不意味着高利率的压力也随之落地。市场在短暂交易“利空出尽”后，仍需面

对长端美债收益率继续上升的现实。正如我们自 2026.6.22《达摩克里斯之剑》以来反复

提示的，美债高利率仍是悬于全球风险资产头顶的“达摩克里斯之剑”：如果这一回报门槛

继续提高，股票、商品和其他风险资产就需要重新回答为什么值得被持有。 

9 月以来，美债曲线整体上移，短端的抬升尤其明显。8 月底至 9 月 25 日，2 年期美债收

益率由 4.34%升至 4.81%，上行 47 个基点；10 年期由 4.75%升至 5.17%，上行 42 个基

点，2 年与 10 年利差收窄 5 个基点，呈现阶段性的“熊平”。而从 9 月 15 日议息前到 25

日，2 年、10 年和 30 年收益率仍分别上行 14、17 和 13 个基点。加息未能带来市场期待

的长端利率回落，长短两端都在提高资金的回报要求。 

市场已经开始定价今年三次加息，从结果看已经比点阵图显示得更鹰派。CME 会议概率

分布显示，2026年 12月会议最可能对应的政策利率区间为 4.25%—4.50%，概率为 51.0%；

到 2027 年 3 月，概率最高的区间进一步升至 4.50%—4.75%。这不是一条确定的政策路

径，但说明市场在加息落地后，反而进一步开始定价紧缩。 

 

图 1：美债收益率曲线整体上移 
 

图 2：市场概率指向今年三次加息 

 

 

 

资料来源：Wind、美国财政部，西部证券研发中心 
 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
注：仅展示 3.75%—5.25%六档；利率区间单位为 bp 
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二、“自相矛盾”的ERP：A股到底贵不贵？ 

       

衡量权益风险的一个方式是通过 ERP，但从中债利率出发和从美债利率出发，观察 A 股

的 ERP（股权风险溢价）能得到不同的结果。我们用“盈利收益率减去国债收益率”观察股

权风险溢价，即 ERP。为与后文的锁汇期限一致，接下来的比较统一采用 5 年期国债：

截至 9 月 23 日，中证全指市盈率为 20.37 倍，盈利收益率约 4.91%。减去 4.99%的美债

5 年期收益率，ERP 为−0.08 个百分点；减去 1.41%的中债 5 年期收益率，ERP 则为 3.50

个百分点，仍接近过去两年的均值 3.40 个百分点。 

如果以美债利率为锚，A 股估值已经不低，但如果以中债利率为锚，A 股现在估值相对不

贵。 

 

图 3：美债基准 ERP 已降至零以下 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED，西部证券研发中心 

注：5 年期美债基准；ERP 单位为百分点；截至 9 月 23 日。 

 

图 4：中债基准 ERP 仍然在 2 年均值以上 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED，西部证券研发中心 

注：5 年期国债基准；ERP 单位为百分点；截至 9 月 23 日。 
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三、单以美债利率计价的ERP存在偏差：忽略外汇掉期 

事实上，单纯以美债利率出发的视角是有偏的。之所以有这两个视角，就是从中国投资者

和海外投资者的角度出发，但里面忽视了外汇掉期的问题，即：即期持有人民币资产，远

期换回美元资产，可以额外获得一个锁汇的补偿，这部分就体现在外汇掉期点上。投资者

虽然失去了中美利差的收益，但是在远期市场上，可以获得人民币升水的收益。 

2021 年以来，美元兑离岸人民币的 5 年期掉期点持续下行，并转入更深的负值区间。负

掉期点对应美元远期贴水、人民币远期升水。这明显对冲了美债利率中枢上移带来的成本

影响。 

图 5：2021 年以来人民币掉期点持续下行 

 

资料来源：Wind、ICE，西部证券研发中心 
注：掉期点单位为 pips，1 点=0.0001 CNH/USD。 

 

 

因而，即便是海外投资者，持有人民币的成本也并非美债利率，而应该是美债利率-对应

的外汇掉期。沿用 5 年期简单年化口径，9 月 23 日美元兑离岸人民币即期约为 6.71145，

5 年期掉期点为−10036.495 点，折算出的年化锁汇补偿约为 2.99 个百分点。用 4.99%的

美债 5 年期收益率扣除这部分补偿，得到约 2.00%的人民币资金成本。它仍高于同期约

1.41%的中债利率，但已经远低于直接使用美债利率得到的回报门槛，这才是真实的海外

投资人的持有成本。 
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图 6：锁汇后资金成本明显低于美债利率 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED、Wind，西部证券研发中心 
注：美债 5 年收益率扣除 5 年期锁汇补偿；简单年化近似口径，截至 9 月 23 日。 

 

 

基于美元实际资金成本，我们可以构建美元资金视角下的 A 股 ERP，这个 ERP 也回到了

均值附近。以中证全指约 4.91%的盈利收益率减去约 2.00%的锁汇后资金成本，得到的

ERP 为 2.91 个百分点，与两年均值 2.87 个百分点十分接近。国内投资者看到的 ERP 没

有明显偏离均值，默认锁汇的海外投资者看到的 ERP 也没有明显偏离均值。 

 

因而，无论是从内资的视角，还是从“灵活资金”（例如 QFII 和北向）的视角，目前 A 股

的 ERP 都在两年均值附近，估值相对不贵。 

 

图 7：锁汇调整后的 ERP 接近两年均值 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED，西部证券研发中心 
注：ERP=100/PE−锁汇后资金成本；灰虚线为均值±1σ、±2σ；截至 9 月 23 日。 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 03 日 
 

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

四、美债利率是否影响A股的关键：汇率 

 

基于此，我们就可以看到：为什么 A 股在过去几个月美债利率大涨的时候，跌幅并没有

特别大？主要原因是外汇掉期点持续下降，抵消了部分来自美债利率上涨的影响。 

 

图 8：美债利率和外汇掉期相向而行，往往互相抵消 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED、Wind，西部证券研发中心 

 

而为什么最近几天市场持续承压（甚至是没看到什么明显利空的背景下）？这主要来自于

人民币的即期汇率转向贬值，这使得快速上升的美债利率，影响到了美元资金的 A 股持有

成本（影响了掉期点的降幅）。 

因而，在加息周期中，汇率尤为重要，因为它决定了来自美债利率的压力是否能够顺利传

导至国内。 

 

图 9：美债与锁汇补偿共同决定资金成本 
 

图 10：人民币转贬值后，美元资金的实际成本大幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：右轴逆序；全 A 截至 9 月 24 日，汇率截至 9 月 25 日 

 

资料来源：米筐/RQData、FRED、Wind，西部证券研发中心 
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五、加息周期中，汇率是决定股市方向的关键变量 

 

历史经验也证明，加息周期中，汇率是决定股市运行方向的关键变量—— 

复盘过去两轮加息周期，可以明显看到，在人民币升值的月份中，A 股上涨的概率更大；

而在人民币贬值的月份中，A 股大多下跌，且贬值的过程中，普遍价值风格占优。在 2015～

2018 年的加息周期中，大小盘风格对人民币升值与否并不敏感，但在 2022 至 2023 年的

加息周期中，升值过程往往意味着大盘占优，而小盘往往在贬值过程中占优。 

因而，加息周期中如果人民币贬值，往往对应到 risk-off 的阶段，而如果升值，则往往对

应 risk-on。 

 

图 11：2015-2018 加息周期的股市经验规律 

 

资料来源：米筐/RQData，西部证券研发中心 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 03 日 
 

9 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 12：2022-2023 加息周期的股市经验规律 

 

资料来源：米筐/RQData，西部证券研发中心 

 

 

六、结论：A股估值相对不贵，人民币升值逻辑提升A股配

置价值 

 

短期看，美债利率“熊平”的持续性不太可持续。美债短端利率的上行主要来自于对联储

加息预期的升温，但目前市场已经逐渐开始定价三次加息，显著鹰于点阵图的指引。我们

认为，美债短端利率对加息的反应已经比较充分，后续对人民币的进一步挤压也会相对有

限。同时，如前文所述，无论是内资视角还是美元资金视角，A 股的 ERP 目前都在均值

附近。ERP 不高+贬值空间不大，因而我们认为 A 股在当前位置可以适度乐观。 

 

拉长时间看，人民币升值的空间更清晰，因而可以对 A 股适度乐观。核心来自于购买力

平价的相对优势，商品贸易是货币长期定价的重要基础。 

 

2020 年以来，中美之间的商品价格轧差持续扩大。2020 以前，中美之间的商品价格维持

着一定程度上的动态平衡。2020 年以后，美国大幅通胀，而中国通胀相对温和，导致同

样的商品在美国的价格增速明显高于在中国的价格增速。同一篮子商品在中美之间的价差

持续扩大，且远高于人民币升值幅度。如此一来，持续积累的轧差提升了我国商品相对美

国商品的竞争力。 
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图 13：中美核心 CPI 轧差相较 2020 年扩大 22.9% 
 

图 14：中美 PPI 轧差相较 2020 年扩大 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 
 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 

 

中国与其他主要发达经济体之间也存在明显的商品价格轧差。2020 年以来，英、法、德

等经济体通胀中枢明显抬升；而中国通胀持续温和。因此，同一篮子商品在这些经济体的

价格增速也普遍高于中国，中国与之同样形成了持续扩大的价格轧差，中英之间的核心

CPI 轧差甚至达到了 25.1%。这表明，以中美价格轧差衡量中国出口竞争力的逻辑，同样

适用于中国对全球其他主要经济体的出口。 

 

图 15：中英核心 CPI 轧差相较 2020 年扩大 25.1% 
 

图 16：中法核心 CPI 轧差相较 2020 年扩大 11.7% 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 
 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 

 

图 17：中德核心 CPI 轧差相较 2020 年扩大 19.9% 
 

图 18：中日核心 CPI 轧差相较 2020 年扩大 3.26% 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 
 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 
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商品价格的轧差是我国出口优势稳固的原因之一。持续扩大的轧差使得中国商品的价格优

势扩大，出口竞争力提升，推动我国出口高速增长与贸易利润稳定增加，形成外汇净流入。 

 

图 19：2020 年以来，中国出口韧性凸显 

 

资料来源：Choice、西部证券研发中心 

 

商品价格的轧差也是导致大量结汇推动人民币升值的原因之一。贸易顺差维持高位，持

续的外汇净流入使得结汇需求不断提升，叠加人民币升值预期下，此前积累的未结汇存

量资金的结汇需求释放，从而引发了结汇需求的快速增长，进一步支撑人民币汇率。然

而由于汇率定价复杂，受多因素影响，购买力平价仅提供远期方向参考。因而，拉长时

间看，人民币仍然具备较大的升值空间，相对应地，可以对 A 股适度乐观。 

 

图 20：人民币升值预期下，结汇需求上升 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心 
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七、配置建议：A股短期面临一定波折，中期维持看多黄金

/消费/港股互联网 

 

美债利率走高，带动人民币贬值，其影响初步渗透至 A 股。但人民币不具备大幅贬值的

基础，同时 A 股的 ERP 处于历史均值附近，位置并不高，因而可以对 A 股适度乐观。 

配置上，一方面 AI 利好渐次浮现，科技股的基本面确实仍在进步，但考虑到当前市场博

弈情绪较重，建议转向筹码结构相对较好的港股互联网/半导体设备/国产芯片链； 

另一方面，仍需耐心等待内需顺周期的资产负债表修复和需求改善，继续把握商品涨价的

周期和内需低估值的机会（有色/煤炭/石油/化工/地产/白酒）。 

 

八、风险提示 

 

国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等。国际局势变化可能引发

避险与资金重配，美债利率超预期上行，推升美元资金实际成本，压制 A 股估值。汇率是

决定美债压力能否传导的关键变量，但汇率定价受多因素影响，外汇掉期补偿能否持续、

升值条件能否具备，均存在不可预知性。购买力平价与中美商品价格轧差仅提供长期方向

参考。此外，产业政策变化可能影响相关板块盈利与筹码结构。 
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