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[Table_Summary] 
4%是 10Y 美债的“起点”还是“终点”？ 

基于银行资金成本与 10Y 美债的利差，10Y 美债中枢或上移 

 

数据来源：Wind，国泰君安国际 

  
 7 月 6 日（美国当地时间），10Y 美债利率破 4%。6 月 ADP 新增就业人数高达

49.7万（前值 27.8万），远超市场预期的 22.5万。这指向服务业扩张促使劳动

力需求维持强劲，美国劳动力市场仍具韧性，市场通胀预期再度升温，10 年期

美债利率持续抬升。 

 加息预期与短期经济韧性是美债利率上行的主要驱动。高通胀、高利率的背景

下，美国部分经济数据超预期，衰退预期有所退坡，经济是否进入“新稳态”

仍然需要进一步验证。一方面，一季度美国 GDP 上修，实际 GDP 终值年化环

比 2%，较此前上修 0.7 个百分点，主因居民消费的上调。另一方面，美国资产

定价对高利率的容忍度明显抬升，房地产交易价格持续抬升，房价也开始出现

了环比转正。 

 通胀是推动美债利率下行的交易“主线”。美国本轮高通胀周期下，通胀范式已

发生转变。具体表现为：高通胀状态下的通胀分项联动效应强，溢出效应大，

通胀粘性强，形成的工资-通胀螺旋推升租金通胀。租金预期维持高位，房租的

坚挺成为房价回稳的重要推力。中长期看，美国核心通胀中枢将在 3%左右。 

 基于 J.P. Morgan 资金成本与美债的利差，10Y 美债利率中枢或进一步抬升。当

然，从另一个角度来看，美债市场的交易结构可能也正在出现变化，尤其考虑

到“衰退”和“着陆”的博弈仍然未见分解。所以从银行融资成本视角来考虑

10 年美债利率，只是一个相对简便的视角，真正的市场博弈不会如此简单。 

 由于 10 年美债中枢的进一步上移会面临强大的思维和历史惯性，因此快速突破

地心引力的可能性也不高。4%看似是一个重要的心理关口，但从基本面的角度

来看，4%并不重要，美国经济和通胀的未来走势才是投资者真正需要关注的。 
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美债 10Y 收益率“破 4” 

7月 6日（美国当地时间），美国ADP就业数据超预期，加息预期升温，

10 年期美债收益率破 4%。6 月 ADP 新增就业人数高达 49.7 万（前值

27.8 万），远超市场预期的 22.5 万人。这指向服务业扩张促使劳动力需

求维持强劲，美国劳动力市场仍具韧性。叠加鲍威尔放鹰，市场通胀预

期再度升温，10年期美债利率持续抬升，自5月起已累计回升超50BP，

直至突破 4%。 

 

图 1： 7月6日（美国当地时间），10Y美债利率“破4%” 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 2：6月ADP新增就业超预期，就业市场仍具韧性 图 3：服务业、建筑业支撑ADP新增就业 

  

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

加息预期与短期经济韧性是驱动，通胀是主线 

高通胀、高利率的背景下，美国部分经济数据超预期，衰退预期有所退

坡，经济是否进入“新稳态”仍然需要进一步验证。一方面，一季度美

国 GDP 上修，实际 GDP 年化环比终值为 2%，较此前上修 0.7 个百分

点，主因居民消费的上调。结合美国居民超额储蓄以及实际可支配收入

提高，美国居民消费仍有一定支撑。5 月居民实际可支配收入同比增长

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5
（%）

TIPS收益率 隐含通胀预期 10Y美债收益率

(20)

0

20

40

60

80

100 （万人）

ADP新增就业 新增非农就业

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25
（万人）

2023-04 2023-05 2023-06



 

 P 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 3 of 7 

宏观研究报告 

 

[

T

a

b

l

e

_

M

a

r

g

i

n

2

] 

宏
 观

 研
 究

 报
 告

 

 

4%，较前值抬升 0.5 个百分点，其分项中的雇员报酬增长显著（约贡献

1.2%），一定程度上推动居民消费。 

 

图 4：消费过热，美国一季度GDP上修 
图 5：美国5月居民可支配收入改善，雇员报酬提升

是主因，一定程度上支撑居民消费 

  

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

另一方面，美国资产定价对高利率的容忍度明显抬升。以美国房地产市

场为例，高利率有效压制了购房需求，引致房地产交易量大幅萎缩，但

是房地产市场依然表现坚挺。究其原因，高利率形成较高置换成本抑制

房地产供给，供给端趋紧，房地产交易价格持续抬升，房价也开始出现

了环比转正。 

 

图 6：6月美国NAHB住房指数升至55，为2022年7月

以来新高 

图 7：5月美国新房开工同比由负转正，为5.7%（前

值为-26%） 

  

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

通胀是推动美债利率下行的交易“主线”。尽管美国通胀下行趋势从

2022 年 8 月就已确立，但核心通胀粘性强，美国通胀范式或已发生转变。

具体来看，美国本轮通胀属于高通胀周期，而在高通胀状态下，通胀分

项联动效应强，溢出效应大，通胀粘性强，形成的工资-通胀螺旋推升租

金通胀。由于从定价角度，租金在一定程度上可以看作是房地产价值的

真实体现。租金通胀高企、租金预期维持高位是房价回稳的重要推力。 
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图 8：房屋空置率处于历史低位，房价具韧性 图 9：居民租金预期仍维持高位 

  

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

中长期，美国核心通胀中枢可能维持在 3%左右。疫情后，美国就业市场

的贝弗里奇曲线明显外移，职位空缺与失业之间的匹配效率下降。劳动

力市场维持紧张状态，并成为影响美国核心通胀走势的最大不确定性因

素。我们结合理论和实证模型，预计美国未来三年核心中枢将在 3%左右，

因而目前美债交易主线仍是通胀。 

 

图 10：美国就业市场的“贝弗里奇曲线” 图 11：美国未来三年核心通胀中枢将在3%左右 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

4%是“起点”还是“顶点”？ 

交易存在“惯性”，美债利率上行具持续性。可能存在交易性因素，即收

益率在突破关键“阈值”后自我反馈式上升。换言之，美债利率抬升至

一定程度存在“自我反馈”式的关键节点。一旦突破这一关键节点时，

前期显著的上行进一步促使部分投资者出售国债，进而持续推升收益率，

进入自我反馈式或自我强化式的上升通道。 

 

银行资金成本（Funding Cost）可以作为判断美债长端利率的参考指标。

从期限溢价视角看，美债长期收益率可以拆解为短期名义利率（短期名

义利率又可以从通胀视角拆分为短期实际利率和通胀预期）、实际期限溢

价和通胀风险溢价三个部分。由此，我们可以基于短期名义利率来预测

长期美债收益率的大体走势。进一步地，利率的本质是资金的价格，银
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行资金成本或蕴含更多市场信息，可以作为判断美债长端利率趋势的参

考。一方面，美国资金成本与短端利率挂钩。从 2022 年美联储快速加息

以来，货币市场基金成为居民青睐的金融工具，造成居民“存款搬家”，

商业银行存款收缩，相应的银行准备金减少。为了阻止存款外流，商业

银行提高负债端成本（存款利率），即资金成本增加，因而与短端利率挂

钩。历史数据显示，3个月美债收益率基本围绕联邦基金目标利率上下波

动，而银行资本成本与 3 个月美债利率走势基本一致，这也表明银行资

本可以作为美债短期利率的代理变量。另一方面，与美债短期利率不同

的是，银行资金成本受到的市场交易扰动相对较小，波动相对不剧烈，

可以用于预测长端美债利率中枢的大致情况。 

 

基于 J.P. Morgan 资金成本与美债的利差，10Y 美债利率中枢或进一步

抬升。从历史数据看，疫情前 10Y国债收益率与 J.P. Morgan资金成本的

利差均值在 1.5%左右。从中期视角来看，J.P. Morgan 的资金成本可能

在 3%左右，这也预示着美债中枢可能温和上行。 

 

图 12：加息周期通胀伴随货币市场基金规模扩大 图 13：居民存款“搬家”促使银行资金成本抬升 

  

数据来源：Wind，国泰君安国际 数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

图 14：基于银行资金成本，10Y美债中枢或进一步上

升 

图 15：疫情前，10Y国债与JP资金成本的利差均值

为1.5%左右 

 
 

数据来源：Wind，国泰君安国际 

注：样本数据为J.P. Morgan的资本成本 
数据来源：Wind，国泰君安国际 
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当然，从另一个角度来看，美债市场的交易结构可能也正在出现变化，

“衰退”和“着陆”的博弈仍然未见分解。所以从银行融资成本视角来

考虑 10 年美债利率，只是一个相对简便的视角，真正的市场博弈不会如

此简单。由于 10 年美债中枢的进一步上移会面临强大的思维和历史惯性，

因此快速突破地心引力的可能性也不高。总体而言，市场需要进一步关

注利率上移对于经济和金融市场的影响，4%看似是一个重要的心理关口，

但从基本面的角度来看，4%并不重要，美国经济和通胀的未来走势才是

投资者真正需要关注的。 

 

感谢陈秋羽博士对本文作出的杰出贡献 
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