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摘要： 

 2021 年 1 月起，受通胀预期的持续抬升推动，美债长端收益率

快速上行。主要的驱动力主要来自于疫苗开始接种后美国控制

住疫情的发展以及拜登当选后推进的新一轮财政刺激法案。 

 

 同上一轮宽松周期相比，当前无限量 QE+总量已达 5 万亿美元财

政刺激的政策力度要显著强于前者。同时，与 2010 年时期相比，

本轮经济复苏是建立在疫情的一次性冲击之上，在解决疫情对

于经济的限制之后供需两端将快速复苏，对整体经济结构的损

害远不及 2008 年时期的次贷危机，因此经济复苏的力度和速度

要明显强于前者，预计今年美国全年的经济增速将在 6.5%之上，

按照摩根士丹利的估计，美国的真实 GDP 将在 2021 年第三季度

就超过经济衰退前的水平。在可预见的未来，巨量财政刺激+美

联储持续放水+经济复苏+失业率回落的结构之下，出现通货膨

胀的快速上行为大概率事件。如果美联储没有提前进行加息或

是缩表，预计今年美国核心通胀将会上探 2.5%的水平。 

 

 与市场一致性预期所不同的是，美联储一直秉持“按兵不动”的

态度。美联储的态度与其说不担心通货膨胀上行，不如说是“放

任通胀上行”的姿态，回顾美联储在 2020 年 8 月的讲话，新的

货币政策框架调整就已表明姿态。美联储已经有了更加宽松的

货币政策框架，因此可以容忍更高水平的通货膨胀，对于美国而

言维持宽松姿态可以：1、降低美国财政支出成本，2、稳定美股

表现，3、通过高通胀稀释当前美国高水平的债务。因此除非短

期出现异常高水平的通胀，那么美联储对于通货膨胀的反应将

不会很明显。 

 

 本周将有美联储 3 月份的利率会议，鉴于上次最后一次的鲍威

尔讲话基本没有透露新的信息，本次会议将备受市场瞩目。预计

本次的利率会议美联储的态度不会发生太大的改变，一方面经

济的快速复苏才刚刚开始，另一方面目前美联储对于通胀的容

忍程度较高，因此将维持利率和购债计划不变，点阵图也不会出

现太大变化，但是有可能采取一些市场干预政策如扭曲操作。此

外，对于经济预期描述的变化和有无讨论 QE 政策退出方式也会

对市场产生较大影响。 

 



 

 
2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

一、 市场通胀预期持续抬升 

2021 年 1 月起，受通胀预期的持续抬升和实际利率的反弹，

美债长端收益率出现快速上行。主要驱动源于：1、疫苗开始大规

模接种后美国已经控制住疫情的发展，2、拜登当选后推进新一轮

财政刺激。 

 

图 1：美国国债收益率及隐含通胀 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

美国疫情 

随着疫苗的大规模接种，英美确诊病例快速回落，欧洲各国

缓慢下降。疫苗接种方面，截至 3 月 12 日，美国每百人接种新

冠疫苗 30.24 针，英国每百人 37.15 针，德国 10.58 针，法国

10.41 针。 

按照新冠的群体免疫目标比例 70%为例，美国目前接种速度

大约为每天 200 万针疫苗，美国最晚可以在 7 月实现群体免疫。

如果接种速度进一步提升至每天 300 万针，那么美国可以在 5 月

份实现群体免疫。拜登 3 月初表示美国在 5 月底前将有足够疫苗

为所有成年美国人接种。 

 

图 2：美国疫情确诊人数及单日新增 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

财政刺激 

拜登提出的 1.9 万亿美元财政刺激计划获得参众两院通过，

内容包括向大多数美国公民发放 1400 美元的额外现金补贴，延

长每周 300 美元的失业补助金，并使数百万人在 9 月 6 日之前有

资格领取失业保险，对个人第一笔 10200美元的失业救济金免税。

加上去年疫情后 3 月第一轮总量约 2.2 万亿美元的救济法案和去

年 12 月通过的 9000 亿美元的救济法案，目前的疫情救济财政刺

激总规模已超 5 万亿美元。未来，拜登还将推行规模超 2 万亿的

美国基建计划。 

 

二、通胀或在今年持续抬升 

 面对疫情得到控制后美国经济的稳步复苏，全球主要国家释

放巨量的流动性，市场对于通货膨胀抬升的预期较为一致。尽管

目前美国 CPI 指标未出现明显上行，但根据 10 年期美债实际收

益率和 10 年期美债名义收益率测算而得的国债隐含通胀已经到

达 2.28%。 

与市场一致性预期所不同的是，美联储一直秉持“按兵不动”

的态度，在美联储主席鲍威尔最近一次的讲话中称“未来一段时

间会有一些通胀压力，但这些压力可能不足以刺激美联储加息”，

随后美联储就进入了美联储利率会议前的沉默期。3 月 8 日美国

财政部部长耶伦也出面表态 1.9万亿美元新纾困法案将提供足够

的资源推动经济非常强劲复苏，同时不太可能引发通胀问题，即

使通胀真的出现，美国政府也有工具应对。 

 

图 3：美国通胀数据及失业率 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

回顾 2008-2015 年时期美联储的宽松史，特别是 2010 年时

期经济复苏初期通胀的冲高回落以及 2011-2012 通胀快速上升的
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

阶段我们可以发现，2010 年时期的失业率并未出现明显下降，经

历了初期的经济复苏后，到 2010 年美国经济数据令人失望，通

胀数据开始回落。在这之后美国进行了新一轮的 QE2，可以看到

2010 年三季度至 2011 年 6 月美联储的资产负债表重新扩张，在

此期间失业率持续回落，零售销售重新得到提振，此时通货膨胀

也开始出现快速上行，CPI 在 2011 年最高触及 3.9%，核心通胀

在 2011 年底到达美联储的政策目标 2%之上。 

 

图 4：美国资产负债表规模 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 5：美国零售销售数据 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

同上一轮宽松周期相比，当前无限量 QE+总量已达 5 万亿美

元财政刺激的政策力度要显著强于前者。同时，与 2010 年时期

相比，本轮经济复苏是建立在疫情的一次性冲击之上，在解决疫

情对于经济的限制之后供需两端将快速复苏，对整体经济结构的

损害远不及 2008 年时期的次贷危机，因此经济复苏的力度和速

度要明显强于前者，预计今年美国全年的经济增速将在 6.5%之上。

0

2000000

4000000

6000000

8000000

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

美国:存款机构:资产:储备银行信贷

-12%

-2%

8%

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

美国:零售和食品服务销售额:总计:季调:环比

美国:零售和食品服务销售额:总计:季调:同比



 

 
5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

按照摩根士丹利的估计，美国的真实 GDP 将在 2021 年第三季度

就超过经济衰退前的水平，快于此前历次金融/经济危机。在可预

见的未来，巨量财政刺激+美联储持续放水+经济复苏+失业率回

落的结构之下，美国出现通货膨胀的快速上行为大概率事件。如

果美联储没有提前进行加息或是缩表，预计今年美国核心通胀将

会上探 2.5%的水平。 

 

三、美联储 3 月利率会议关注点 

 目前市场观点和美联储表态形成明显的分歧，美联储的态度

与其说不担心通货膨胀上行，不如说是“放任通胀上行”的姿态，

回顾美联储在 2020 年 8 月的讲话，新的货币政策框架调整就已

表明姿态： 

1、不对称的就业容忍度：即当就业情况位于充分就业水平之

下时，将加大政策力度弥补政策缺口，积极创造就业岗位；当就

业情况位于充分就业水平之上时，也无需担忧美联储立刻收紧货

币政策。 

2、平均通胀目标为 2%：此前美联储的政策目标为实际通胀

水平围绕 2%对称波动。本次调整后，目标改为在特定时间内将通

胀均值维持在 2%水平。在 2012 年以来美国 CPI 长期低于 2%，未

来美联储可能可以容忍通胀较长时间维持在超过 2%的水平。 

回到当前的市场环境，美联储已经有了更加宽松的货币政策

框架，因此可以容忍更高水平的通货膨胀，对于美国而言维持宽

松姿态可以：1、降低美国财政支出成本，2、稳定美股表现，3、

通过高通胀稀释当前美国高水平的债务。因此除非短期出现异常

高水平的通胀，那么美联储对于通货膨胀的反应将不会很明显。 

本周将有美联储 3 月份的利率会议，鉴于上次最后一次的鲍

威尔讲话基本没有透露新的信息，本次会议将备受市场瞩目： 

1、首先市场当前担忧目前经济的快速复苏和未来的通胀压力

将会迫使美联储提前加息的时间点。此前点阵图显示大部分美联

储官员预计至少 2023 年前都不会升息，关注此次会议后的点阵

图预期是否出现变化。 

2、面对美债收益率的快速上行，美联储可能出手遏制收益率

升势，如进行收益率控制或是扭曲操作。 

3、在会议后的美联储主席讲话中，重点关注其对于经济前景

的描述和对于当前市场的看法。 

预计本次的利率会议美联储的态度不会发生太大的改变，一

方面经济的快速复苏才刚刚开始，另一方面目前美联储对于通胀

的容忍程度较高，因此将维持利率和购债计划不变，点阵图也不

会出现太大变化，但是有可能采取一些市场干预政策如扭曲操作。

此外，对于经济预期描述的变化和有无讨论 QE 政策退出方式也

会对市场产生较大影响。  
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