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平安观点： 

 2022 年 3 月上旬以来，10 年美债收益率由 1.8%左右蹿升至 2.8%左右，

上行速度大超市场预期。在本篇报告中，我们详细讨论推升 10 年美债收

益率的四股力量，并展望其全年走势。 

 力量一：通胀预期高企。俄乌冲突后，国际能源和粮食价格急涨，美国通

胀指标与通胀预期随之升温。2 月下旬至 3 月上旬，10 年 TIPS 国债隐含

通胀预期急涨 50bp 至 2.9%；3 月上旬以后截至 4 月中旬，该通胀预期仍

在 2.8-2.95%之间维持高位震荡（并未因实际利率上行而回落）。当前美国

通胀压力暂未实质缓和，市场或尚不确定美联储能否有效遏制通胀。 

 力量二：经济预期好转。地缘冲突后，美债市场在交易“胀”的同时也交

易了“滞”，10 年美债实际利率一度下降 50bp。不过 3 月中旬以后，市场

对美国“滞胀”的担忧有所缓解：俄乌局势并未恶化；国际大宗商品价格

出现拐点；美国经济数据仍呈较强韧性。亚特兰大联储 GDPNow 模型显

示，美国经济基本面（预期）的拐点在 3 月上旬，恰好对应 10 年美债实

际利率反弹拐点。4 月以来，美国就业数据强劲，实际利率继续上行。 

 力量三：加息预期剧变。货币政策预期的剧烈变化，往往导致实际利率剧

烈反应。正如 2013 年“紧缩恐慌”下，10 年美债实际利率在 1 个月里急

涨约 100bp。今年 3 月以来，美国货币政策预期有两方面剧烈变化：一是，

年内加息节奏加快。CME 利率期货市场预计全年加息幅度由 200bp 升至

250bp 左右。二是，本轮加息“上限”引人遐想。美联储 3 月预计 2023-2024

年利率达到 2.8%；圣路易斯联储主席布拉德最新主张加息至 3.5%。 

 力量四：美债供给急增。市场预期美联储持债将发生变化时，实际利率或

先行反应。近期美联储缩表路径逐渐明晰，市场开始 price in 美债供给增

加。美联储 3 月议息会议纪要显示，或将每月缩表 950 亿美元，处于市场

预期的上限水平。尤其是，10 年 TIPS 国债流通性较弱，且美联储持有的

比例较高，缩表影响或被放大。本轮 QE 后，美联储持有的中长期通胀指

数债券占所有国债比例，上升了 1.5 个百分点左右。 

 往后看，美国加息和缩表预期对实际利率的扰动或将减弱，同时通胀预期

与实际利率很难持续同步上行，美国经济基本面、政策利率水平与美债供

需，将决定美债实际利率的波动中枢。基于我们对 2022 年美联储加息节

奏的判断，并参考 2017-2019 年美联储加息和缩表时期的美债收益率走

势，我们预计：今年二季度，“快加息+缩表”或使 10 年美债收益率继续

上行，高点或在 3.1%左右；下半年，随着美联储紧缩周期步入中程，货

币政策紧缩节奏可能“由快转慢”，10年美债收益率可能掉头向下，年末

水平或在 2.6%左右，从而全年 10年美债收益率走势或呈“倒 V 型”。 
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2022年 3月上旬以来，10年美债收益率由 1.8%左右持续蹿升，4月 12日盘中升破 2.8%，创 2019年 1月以来新高。其中，

10年 TIPS国债（实际）利率由-1.0%左右上升至-0.1%左右，隐含通胀预期维持在 2.8-2.95%区间高位震荡。值得注意的是，

2019 年 1月美国政策利率处于 2.25-2.50%的中性水平，而当前政策利率仅 0.25-0.50%。这说明，当前美债收益率上行节

奏，将市场预期的“抢跑”反映得淋漓尽致。 

图表1 2022年 3月上旬以来，10年美债收益率蹿升：通胀预期维持高位、实际利率快速上行 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

我们认为，近期美债收益率蹿升的原因，可归结为四股力量：一是，地缘政治冲突后的通胀预期走高，且市场对于通胀能否

回落出现分歧，使通胀预期在货币紧缩下仍保持高位震荡；二是，近期美国经济数据保持坚韧，市场对“滞”的担忧有所缓

解，推动实际利率上行；三是，货币政策预期出现剧烈变化，对美联储加息节奏和上限的预期上移，刺激实际利率上行；四

是，美联储缩表路径日渐明朗，市场预期 10 年美债（尤其 TIPS 国债）的市场供给将进一步释放，继而推升实际利率。在

本篇报告中，我们详细讨论推升 10年美债收益率的四股力量，并展望其全年走势。 

 

力量一：通胀预期高企 

俄乌冲突后，国际能源和粮食价格急涨，美国通胀指标与通胀预期也随之升温。2月 23日至 3月 8日，WTI原油期货价由

92美元/桶上涨至124美元/桶（涨幅达34%），CBOT小麦期货价由875美分/蒲式耳上涨至1311美分/蒲式耳（涨幅达50%）。

3月 10日公布的美国 2月 CPI数据超预期上涨（同比 7.9%、预期 7.8%），其中能源和食品分项同比分别达 7.9%和 25.6%。

3月 11日公布的美国密歇根大学 1年通胀预期（初值）达 5.4%，首次超过2008年峰值的 5.2%，创 1981年以来新高。 

美债市场交易的通胀预期短时拉升，后维持高位震荡。2月下旬至3月上旬，10年 TIPS国债隐含通胀预期急涨 50bp至2.9%，

创 2002年有数据以来新高。3月上旬以后截至 4月中旬，该读数仍在 2.8-2.95%之间维持高位震荡（并未因实际利率上行

而回落），为实际利率带动名义利率上升提供了坚实基础。 

原因或许在于，当前美国通胀压力暂未实质性缓和，市场对于美国通胀走势仍有分歧，尚不确定美联储能否通过紧缩有效

遏制通胀。3月 16日公布的美联储 3月经济预测，大幅上调 2022年美国 PCE 同比增速 1.7个百分点至 4.3%，也上调了

2023年 PCE同比 0.4个百分点至 2.7%。4月 12日公布的美国 3月 CPI同比高达 8.5%，能源和食品分项同比再分别升至

32%和 8.8%。截至 4月 12日，WTI原油仍在 100美元/桶附近（较地缘冲突前涨 10%），CBOT小麦仍在 1100美分/蒲式

耳附近（较地缘冲突前涨 26%）。 
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图表2 油价上涨推升美债通胀预期 
 

图表3 粮价上涨推升美债通胀预期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

力量二：经济预期好转 

国际地缘冲突后，美债市场在交易“胀”的同时也交易了“滞”，因过高的通胀压力不利于经济增长。无论是价格高企直接

抑制消费需求，还是货币政策为遏制通胀而过快加息，均会引发市场对美国经济前景的担忧。2月 23日至 3月 8日，10年

美债实际利率快速下降 50bp至-1.04%，并“掩盖”了美债通胀预期的涨幅，期间 10年美债名义利率并未升破 2%。 

不过，3月中旬以后，市场对美国“滞胀”的担忧有所缓解。原因有三： 

一是，俄乌局势并未恶化，俄乌谈判持续（尽管进展较缓），美国经济面临的不确定性有所下降。如 3月 8-9日，乌克兰表

示愿意讨论放弃加入北约的条件，10年美债实际利率自-1.04%的低点大幅反弹 14bp。 

二是，国际大宗商品价格出现拐点，缓解市场“滞胀”担忧（即使通胀预期尚未显著下降、但也并未持续走高）。如 3月 14-15

日，WIT油价由 109美元/桶急跌至 96美元/桶，10年美债实际利率两日累涨 25bp。 

三是，美国经济数据仍表现出较强韧性，市场对于美国经济的悲观预期有所“纠偏”。亚特兰大联储 GDPNow 模型根据美

国各类经济数据的高频分析显示，美国经济基本面（预期）的拐点在 3月上旬，恰好对应 10年期美债实际利率反弹拐点。

4月以来，美国就业数据继续鼓舞人心，4月 1日公布的 3月失业率超预期下降至 3.6%，截至 4月 2日的美国初请失业金

人数超预期下降至 16.6万人（创 1968年以来最低）等。4月以来截至 11日，10年美债实际利率上涨了 40bp。 

图表4 油价降温刺激美债实际利率上行 
 

图表5 美国经济数据“反弹”推动美债实际利率上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：亚特兰大联储,平安证券研究所 
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力量三：加息预期剧变 

美联储政策预期的剧烈变化，或导致美债实际利率剧烈反应（即使基本面未发生明显变化）。正如 2013年 5月“紧缩恐慌”

（Taper ）下，10年美债实际利率在 1个月里急涨约 100bp，而同期美国ECRI经济领先指标基本不变。 

2022年 3月以来，美国货币政策预期呈现两方面剧烈变化：一是，年内加息节奏明显加快。美联储 3月首次加息仅 25bp，

其对于 2022年政策利率的预测中值为 1.9%。但 3月议息会议后，美联储主要官员密集“放鹰”，不断强化年内单次加息 50bp

的可能性。3月 18日至 4月上旬，CME 利率期货市场预计，美联储全年加息幅度（加权平均）由 200bp左右升至当前的

250bp左右。这意味着，3月议息会议上刚刚建立的加息预期很快被“打破”。在此期间，10年美债实际利率累计上涨近 60bp。 

二是，本轮加息终点的“上限”引人遐想。美联储 3月经济预测显示，2023年和 2024年利率预测中值达到 2.8%，超过 2.5%

的长期利率水平。美联储主席鲍威尔 3月讲话暗示，必要时会考虑加息至 2.5%以上的限制性水平。圣路易斯联储主席布拉

德 4月 7日讲话时称，基于泰勒规则测算，本轮美联储应加息至 3.5%。 

图表6 美联储政策预期剧烈变化引发实际利率大涨 
 

图表7 美联储加息预期升温推动美债实际利率上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind, CME FedWatch,平安证券研究所 

注：“市场加息预期”为 CME FedWatch统计的加息预期加权平均值。 

 

力量四：美债供给急增 

美联储持有国债，“挤占”流通市场的美债供给，继而影响美债定价。回顾历史，2008年国际金融危机以后，美联储增持美

债通常会压制实际利率，减持则抬升实际利率。又或者，市场预期美联储持债将发生变化时，实际利率先行反应。2013 年

“紧缩恐慌”期间，虽然当时美联储仍在增持美债，但意外的 Taper信号立即引发了债市对于美联储减持的交易。 

近期美联储缩表路径逐渐明晰，市场开始 price in美债供给增加。4月 5日美联储“二把手”布雷纳德发表有关快速缩表的

言论；4月 6日公布的美联储 3月会议纪要显示，美联储或将每月缩表 950亿美元、处于市场预期的上限水平。10年美债

实际利率由 4月 4日的-0.38%跃升 22bp至 4月 7日的-0.16%。 

尤其是，10 年 TIPS 国债流通性较弱，且美联储持有比例较高，缩表影响或被放大。从市场供给看，2020 年美联储实施

QE 以来，10年美债发行额明显上升，但 10年 TIPS 国债新增数量有限，继而 10年 TIPS 国债拍卖额与 10年美债的比例

下降了 5个百分点左右。从美联储资产端看，美联储持有的“中长期通胀指数债券”占所有国债比例，在本轮 QE后上升了

1.5个百分点左右。未来美联储缩表，或释放较更多比例的 TIPS 国债，因而可能更加明显地抬升美债实际利率。 
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图表8 美联储增持美债压制实际利率，减持则抬升实际利率 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表9 本轮 QE后，10年 TIPS市场供给占比下降 
 

图表10 美联储缩表或释放更多比例的 TIPS国债 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

展望：10 年美债收益率走势或呈“倒 V型” 

总结而言，2022年 3月以来，10年美债收益率（尤其实际利率）蹿升由四股力量共同推动：通胀预期维持高位、经济预期

边际好转、加息预期发生剧变、以及缩表将至引发的美债供给预期变化等。而且，这些力量之间可能相互作用，如通胀预期

与经济预期走强，共同强化加息和缩表预期，使这段时间美债实际利率以罕见的速度上行。 

但是，未来上述一些因素的影响可能减弱：一是，加息和缩表预期对实际利率的扰动或将消退。由于美联储已经基本明确“快

加息+缩表”的政策组合，未来市场加息预期或将难进一步升温，市场也已逐渐 price in缩表的影响。二是，通胀预期与实

际利率很难持续同步上行，因二者之间存在相互抑制作用：实际利率继续走高，通胀预期或受压制（预计这种情形概率较大）；

通胀预期更加顽固，经济预期可能转弱、实际利率可能下行。 

展望二季度，“快加息”（5月和 6月议息会议均可能单次加息 50bp）和缩表（5月或 6月将正式开启）将进一步抬升美债

实际利率，通胀预期或将仍在较高水平上震荡，继而 10年美债名义收益率仍可能上行，预计高点或在 3.1%左右。下半年，

随着美联储紧缩周期步入中程，货币政策紧缩节奏可能“由快转慢”，同时地缘政治冲突可能缓解进而缓和通胀预期，10年

美债名义收益率可能掉头往下，预计年末水平或在 2.6%左右，从而全年 10年美债收益率走势或呈“倒 V型”。 
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判断依据如下： 

首先，在排除货币政策预期的剧烈波动后，美国经济基本面、政策利率与美债供需将决定美债实际利率的波动中枢。 

其次，我们判断 2022年中美国联邦基金利率或将达到 1.25-1.50%，年末或将达到 2.00-2.25%（下半年加息节奏可能较上

半年放缓）。（参考我们近期报告《美国“滞胀”：这次有什么不一样？》） 

最后，参考上一轮（2017年至 2019年）美联储加息和缩表时期的美债收益率走势与水平，对 2022年中及年末的 10年美

债收益率水平和走势进行大致判断： 

 当政策利率在 1.25-1.50%时，10年美债实际利率为 0.5-0.8%、通胀预期为 1.9-2.1%、名义利率将为 2.4-2.9%。我们

预计，2022年中，10年美债实际利率将为 0.3-0.6%（今年美国经济预期更弱、缩表初期对实际利率提振有限）、通胀

预期将为 2.4-2.6%（本轮通胀压力更大），继而 10年美债名义利率或将升至 2.9-3.3%（3.1%左右）。 

 当政策利率在 2.00-2.25%时，10年美债实际利率将为 0.9-1.1%、通胀预期为 2.0-2.1%、名义利率将为 3.1%左右。我

们预计，2022年末，10年美债实际利率或将达 0.6-0.3%（货币政策预期可能转松）、通胀预期将为 2.1-2.3%（回归较

合理区间），继而 10年美债名义利率或将回落至 2.4-2.8%（2.6%左右）。 

图表11 参考 2017-2019年美国政策利率与美债收益率走势，对 2022年美债收益率走势的预测 

 
时间  10y实际利率% 10y通胀预期% 10y名义利率% 政策利率水平% 

2017 年 12 月-2018 年 2月 0.5-0.8 1.9-2.1 2.4-2.9 1.25-1.50 

2018 年 6-8 月 0.8 2.1 2.9 1.75-2.00 

2018 年 9-11 月 0.9-1.1 2.0-2.1 3.1 2.00-2.25 

2018 年 12 月-2019 年 7月 1.0-0.3 1.7-1.9 2.1-2.8 2.25-2.50 

2022 年中(E) 0.3-0.6 2.4-2.6 2.9-3.3 1.25-1.50 

2022 年末(E) 0.6-0.3 2.1-2.3 2.4-2.8 2.00-2.25 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

风险提示： 

1）地缘局势、国际大宗商品价格和美国通胀演绎或超预期，使美债市场通胀预期上行、实际利率下行。 

2）今年下半年美联储加息节奏有较大不确定性，继而影响美债利率走势。 

3）美联储缩表力度或超预期，引发美债实际利率大幅波动。 

4）美国经济下行压力或超预期，引发美债利率大幅下行。 
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