
证券研究报告·宏观报告·宏观周报 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 10 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 20230820  

美债利率创新高后，怎么走？  

 

 

2023 年 08 月 20 日 

  
证券分析师  陶川 

执业证书：S0600520050002 

 taoch@dwzq.com.cn 

证券分析师  邵翔 

执业证书：S0600523010001 

 shaox@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《降息的宏观“剧本”》 

2023-08-15 

《专项债发行提速与流动性缺

口“双向奔赴”了吗？》 

2023-08-13 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 

◼ 同样是面临“政策定力”，国内和国外债市的表现大相径庭。国内 10 年
国债正式进入“2.5%”时代，而美联储的政策“定力”导致美债市场“哀
鸿遍野”、纷纷刷新年内新高，作为全球市场利率锚的 10 年期美债收益
率一度站上 4.3%，全球资产压力山大。尽管资产很“慌”，鉴于基本面
和短期情绪面的因素我们依旧认为美债收益率接近于本轮周期的高点，
10 年期美债收益率未来一段时间更加合理的波动区间可能是 3.5%至
4.25%。 

◼ 本轮上行和去年又有何不同？回顾来看，我们不难发现去年美债收益率
快速走高的原因在于通胀频频超预期。与此同时，美联储大幅上调政策
利率终值（3.8%升至 4.6%），持续加码的货币紧缩力度推高美债收益率。
而本轮我们认为美债收益率上涨更多反映市场对美联储明年降息预期
的调整。 

◼ 那么如何看待本次美债收益率的大涨？其实通过复盘历史不难发现，触
发美债上涨和下跌的因素无非是基本面、政策和事件三个层面。 

◼ 本次推高美债的是超强经济韧性+“鹰”派加息信号+两大事件的推波助
澜： 

◼ 基本面角度，美国“亮眼”的经济表现。一、二季度美国 GDP 频频超
预期，而亚特兰大联储对美国Q3环比增速从4.1%连续上调2次至5.8%。
由此我们认为，上半年经济大超预期的状况在下半年将持续：经测算超
额储蓄要到明年 2 季度才能消耗完毕，制造业开始企稳回升，住宅投资
也将转正，这一切都减小了衰退的可能。经济基本面强于 2022 年。除
此之外，7 月“二次通胀”的开始证明了 6 月大幅“下台阶”难以为继，
美债的交易逻辑转向经济基本面。  

◼ 政策面角度，实际利率刷“纪录”，美联储释放更“鹰”的信号。短期
内降息预期难以兑现+下周杰克逊霍尔会议（Jackson Hole）上将释放的
偏“鹰”政策预期，共同推动美债收益率上涨。10 年期通胀保值债券
（TIPS）收益率飙升，触及 2%的关键关口，刷新近十年以来的纪录。
与此同时，7 月会议纪要释放今年以来鹰派语句最多的一次。这也“引
导”市场开始 price in 在下周全球央行年会上，美联储可能对中性利率
的“鹰”派论调。 

◼ 事件角度，主权信用评级下调+Q3 发债潮。惠誉下调美国国债评级以及
美债的“供给潮”起到了对美债收益率“推波助澜”的作用。一方面，
美国三季度预计发债规模明显高于此前的预期、增加到 1.007 万亿美元，
且从期限结构上看，中长期国债发行规模更大。5 年期，10 年期及 30 年
期的发行规模分别为 990 亿、1020 亿、1070 亿。在此压力下，美债已
经在 2 周前脉冲式地推向 4.2%。另一方面，虽然本次评级下调与 2011

年相比，市场十分“淡定”。关注点反而在美股巨额的政府债务和外资
坚持美债上，短期内推动市场押注收益率的上涨。 

◼ 展望后市，市场预期还需调整，美联储“三思而后行”。鉴于本次推高
美债的核心因素还是强劲的经济活动，让市场对政策利率重新定价。如
果通胀能够持续下行，这将能够限制住美债收益率上涨的空间。但是值
得注意的是，如果通胀真的重新加速，这将带领美债收益率再次冲高。
而若想要美债收益率跌破 3.5%，则需要失业率的大幅抬升或者明显的
就业降温。 

◼ 重点数据速览后，我们不妨围绕着高频数据一览海外经济全貌。根据跟
踪的高频数据，我们将它们主要分为四大部分：经济活动、需求、就业
以及金融。 

◼ 经济活动：美国经济边际放缓。截至 8 月 13 日当周美国纽约联储 WEI

指数初值录得 1.12。近两周美国 WEI 指数呈现放缓趋势，但整体来看，
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美国经济恢复有条不紊，市场对于今年美国不衰退的期望持续升温。德
国方面虽边际改善，但仍处于低位，截止至 8 月 13 日当周德国 WAI 指
数为 0.10，较前值上升 0.07，德国经济当前“堪忧”，随着制造业对经
济的拖累加大，后续德国 WAI 指数可能进入负增长区间。  

◼ 需求：出行消费具有韧性，地产需求持续承压。本期美国出行活动相较
上期边际下行，但仍位于 2022 年以来相对高位。消费仍然具有韧性，
美国红皮书零售销售同比连续三周回暖，截至 8 月 13 日的当周录得
0.70，较前值上升 0.40，当前美国税收减少以及社保收入增加使得居民
可支配收入显著上升，加上美国超额储蓄至少要持续到明年二季度才会
消耗完毕，对消费形成有力支撑。 

地产方面，抵押贷款利率延续上升，截至 8 月 13 日当周录得 7.09%，
再次刷新去年以来的高位，高利率影响下地产需求不容乐观。我们提到，
本轮地产回暖的主要原因在于供给端偏弱，而需求端受挫较为明显，当
前库存不足支撑地产回暖，但地产复苏能否持续仍有赖于需求通道的打
开，后续利率能否有效下行对地产来说至关重要。 

◼ 就业：劳动力市场保持韧性。截至 8 月 12 日当周，美国首次申请失业
救济人数下降 1.1 万人至 23.9 万人，与预期基本相符，创下五周以来的
最大降幅。截至 8 月 6 日当周，续申失业救济人数增至 171.6 万，超过
市场预期 170 万。尽管美国借贷成本上升对美国经济的各个领域产生了
负面影响，但美国劳动力表现仍具有韧性。强劲的劳动力市场刺激薪资
增长幅度，进而支撑着美国消费者支出，市场对于美国经济能够实现软
着陆的预期仍在升温。 

◼ 流动性：美元流动性收紧。本周美国净流动性（美联储总资产-TGA-逆
回购）回落，美元整体流动性有所收紧，监测美元流动性的核心指标
Libor-OIS 和企业债利差在小幅震荡后与上周基本持平。截止至 8 月 16

日，美联储资产负债表规模较 8 月 9 日收缩了 625.14 亿美元，其中国
债减少 422.95 亿美元，BTFP 增加 3.78 亿美元，缩表仍在进行中。此
外，受到穆迪下调 10 余家银行评级，以及惠誉警告或将下调 70 多家银
行评级（包括摩根大通等大银行）的影响，欧美主要银行 CDS 指数在
本周小幅上升，债券违约风险小幅升高。美元流动性整体边际收紧。 

◼ 风险提示：欧美通胀韧性大超预期，美联储及欧央行货币政策紧缩大超
预期，欧美陷入衰退概率大幅增加，美国中小银行再现挤兑风波。 
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图1：2022 年通胀压力持续上行，利率终值上调，美债收益率大幅上行 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：推动美债收益率上行的主因归纳 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

期限
2022顶点美债收益率

（%）

2023/8/17美债收益率

（%）
差值(bp)

1年期美债收益率 4.80 5.36 56

2年期美债收益率 4.72 4.94 22

5年期美债收益率 4.45 4.42 -3

10年期美债收益率 4.25 4.30 5

30年期美债收益率 4.4 4.42 2
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%
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升，美联储对终

点利率的预期抬

升



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观周报 
 

 4 / 10 

 

图3：超额储蓄要 3-4 个季度才能消耗完毕 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：亚特兰大联储上调美国经济增速预测  图5：制造业新订单触底企稳 

 

 

 

数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所  

注：地方联储的资本开支预期选取纽约联储、费城、

里奇蒙、堪萨斯及达拉斯联储的调查平均 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：实际利率快速上行  图7：市场仍旧比美联储“乐观”一次加息预期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图8：CDS 相较于 2011 年时处于历史低位  图9：评级下调，市场“避险”情绪不如 2011 年 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：T 以 2011 年 8 月及 2023 年 7 月美国信用评级下调

日期当日金价为 100 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：海外经济数据跟踪 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 

 

图11：美国经济活动边际放缓  图12：红皮书零售销售同比持续回暖 

 

 

 

注：日期截止至 2023 年 8 月； 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
 

注：日期截止至 2023 年 8 月；阴影表示美国衰退； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

单位 边际变化 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 重要性

价格

进口价格指数同比 % 1.70 -4.40 -6.10 -5.70 -4.90 -4.70 ★★

进口价格指数环比 % 0.50 0.40 -0.10 -0.40 0.30 -0.80 ★★

出口价格指数同比 % 4.00 -7.90 -11.90 -10.30 -6.00 -5.00 ★

出口价格指数环比 % 1.40 0.70 -0.70 -2.10 -0.10 -0.40 ★

工业

工业产出指数环比（季调） % 1.83 0.99 -0.84 -0.37 0.47 0.07 ★★

制造业产出指数环比（季调） % 1.00 0.48 -0.52 -0.27 0.79 -0.85 ★★

产能利用率（季调） % 0.69 79.30 78.61 79.37 79.77 79.50 ★

房地产

新屋开工年化数（季调） 万套 5.40 145.20 139.80 158.30 134.80 138.00 ★★★

营建许可年化数（季调） 万套 0.10 144.20 144.10 149.60 141.70 143.70 ★★★

新屋开工年化环比（季调） % 15.55 3.86 -11.69 17.43 -2.32 -3.90 ★★

营建许可年化环比（季调） % 3.75 0.07 -3.68 5.58 -1.39 -3.04 ★★

富国银行住房市场指数（NAHB） -6.00 50.00 56.00 55.00 50.00 45.00 44.00 ★★

景气调查

谘商会领先经济指数环比 % 0.30 -0.40 -0.70 -0.70 -0.60 -1.20 ★★

费城联储制造业指数（季调） 25.50 12.00 -13.50 -13.70 -10.40 -31.30 -23.20 ★★

纽约联储制造业指数（季调） -20.10 -19.00 1.10 6.60 -31.80 10.80 -24.60 ★★

国内贸易

零售和食品服务销售额环比（季调） % 0.42 0.73 0.31 0.66 0.43 -0.91 ★★★

零售和食品服务销售额环比:不包括机动车辆

及零部件店（季调）
% 0.75 0.97 0.22 0.42 0.34 -0.83 ★★

单位 边际变化 2023/8/20 2023/8/13 2023/8/6 2023/7/30 2023/7/23 2023/7/16 2023/7/9

经济活动

美国纽约联储WEI指数 -0.16 1.12 1.28 1.62 1.01 1.38 1.15

德国WAI指数 0.07 0.10 0.03 0.16 0.23 0.25 0.24

瑞士WEI指数 0.27 -0.16 -0.43 -0.19

消费

美国红皮书商业零售销售:周同比 % 0.40 0.70 0.30 0.10 -0.40 -0.20 -0.40

美国Open Table入座订餐人数：周同比 % -0.86 -5.62 -4.76 -3.45 -2.98 -1.98 -3.06 0.87

出行

美国执行航班：周环比 % -1.80 -1.7 0.1 0.0 0.2 -1.4 6.4 -1.6

TSA安检人数：周环比 % -4.49 -6.14 -1.65 -1.11 -1.64 1.58 7.30 -7.77

美国纽约交通拥堵指数：周环比 % -9.95 -12.47 -2.52 -6.85 3.00 1.01 21.08 -17.13

地产

美国30年期抵押贷款固定利率 % 0.13 7.09 6.96 6.90 6.81 6.78 6.96 6.81

美国MBA市场综合指数：周同比 % 1.10 -29.38 -30.49 -28.12 -25.04 -25.04 -30.53

美国MBA购买指数：周同比 % 0.38 -26.64 -27.02 -26.06 -22.87 -21.54 -26.30

就业

美国当周初次申请失业金人数（季调） 万人 -1.10 23.90 25.00 22.70 22.10 22.80 23.70

美国持续领取失业金人数（季调） 万人 3.20 171.60 168.40 169.20 167.90 174.90

美国失业率:持有失业保险人群（季调） % 0.10 1.20 1.10 1.10 1.10 1.20

【东吴宏观】美国当周核心数据回顾（2023.8.14-2023.8.20）

【东吴宏观】海外高频数据周度回顾（2023.8.14-2023.8.20）
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图13：美国订餐活动低位徘徊  图14：美国航班数量仍处高位 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：纽约交通拥堵指数边际下降  图16：美国抵押贷款利率刷新高位 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：美国抵押贷款申请指数同比边际回升  图18：美国劳动力市场仍具韧性 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图19：美国流动性高频跟踪指标 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图20：本周美国净流动性小幅回落  图21：Libor-OIS 边际上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（亿美元） 08/16 08/09 08/02 07/26 07/19 07/12 周度变化

美联储

总资产 81457 82082 82068 82433 82746 82969 -625

其他贷款 2570 2604 2621 2664 2721 2744 -34

一级信贷 20 19 19 22 26 27 1

银行定期融资计划 1072 1069 1057 1051 1029 1023 4

其他信贷工具 2570 2604 2621 2664 2721 2744 -34

逆回购 20967 20965 20724 20670 20587 21478 2

储备金 32290 32286 32174 31668 32206 31621 4

TGA 3848 4323 4609 5499 5374 5174 -474

商业银行

现金 32909 32464 33065 32539 444

消费贷 18895 18907 18804 18789 -11

住房贷款 25407 25268 25249 25242 139

商业地产贷款 29339 29231 29209 29190 107

工商业贷款 27512 27489 27495 27538 23

存款 173263 172046 172348 172594 1217

大银行存款 107900 107088 107544 107789 812

小银行存款 52557 52029 51951 51965 528

货币市场基金 55698 55301 55158 54868 54585 54542 397

【东吴宏观】美国流动性周度回顾（2023.8.14-2023.8.20）
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图22：美联储资产负债表回落  图23：美国商业银行存款规模小幅增加 

 

 

 

数据来源：美联储官网，东吴证券研究所  数据来源：美联储官网，东吴证券研究所 

 

图24：FRA-OIS 利差下降，银行间流动性较为宽松  图25：企业信用风险继续边际回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：美国主要银行 CDS 指数小幅上升  图27：欧洲主要银行 CDS 指数边际上行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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