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如何看待美债收益率走高 
  
不仅仅是特定事件引发的抛售 
  
美债收益率走高或反映了市场对于高利率水平维持时间不断加长的担忧，而
不仅仅是由惠誉降级和较大规模美债发行计划所引起的。美债 10 年收益率短
期高位震荡仍然是我们的基准情形。 

 发生了什么？美债 10 年收益率快速走高并接近前期高点，各类资产表现

普遍欠佳。 

 如何理解？惠誉下调美国信用评级以及美国财政部宣布新的美债发行计
划可能并不是美债收益率走高的唯二解释。从宏观线索来看，美债（尤
其是中长端）收益率的走高或反映了市场对于高利率水平维持时间不断

加长的担忧。 

 我们的观点？美债 10 年收益率短期高位震荡仍然是我们的基准情形；近
期美债中长端收益率快速走高显示“紧缩交易”回归的风险增加；美国
通胀和就业数据仍将是决定美债中长端收益率走势的关键宏观因素。 

 风险提示：美国金融风险和通胀韧性超预期，美联储货币政策框架发生

显著改变。 
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美债 10 年收益率快速走高并接近前期高点，各类资产表现普遍欠佳。在过去的几个交易日中，美债

收益率出现了较快速度的走高（主要是 5 年期以及更后端的美债收益率曲线；较一周前水平均走高

超 10 个基点）。其中，美债 10 年收益率在过去一周走高超 20 个基点，目前已经升至约 4.17%的水

平，距离 2022 年 10 月 4.24%的近年历史高点仅剩约 7 个基点。与此同时，除美元外的其它各类资

产表现普遍欠佳。 

 

图表 1. 美债 10 年收益率接近前期高点 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 2. 除美元外的其它各类资产在过去几个交易日中表现普遍承压 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 23 年 8 月 3 日 收盘价 资产排序按照“风险程度”从高至低排列；风险程度基于资产
2017 年以来同 MSCI 全球股票指数的关联度；债券收益率和利差的 BP 变动中，正值为收益率下行/利差缩小，负值为收益率
上行/利差扩大 
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惠誉下调美国信用评级以及美国财政部宣布新的美债发行计划可能并不是美债收益率走高的唯二解

释。8月 2日，美国评级机构惠誉(Fitch Ratings)宣布将美国长期信用评级由最高级的AAA降至AA+。

（相关点评请参见 8 月 2 日《宏观策略日报：惠誉下调美国评级目前对市场冲击暂时有限》）另一

方面，美国财政部近日也公布了其下周以及 2023 年 3 季度和 4 季度的国债发行计划。具体来看，美

国财政部公布的计划包括了：1）在下周发行约 1030 亿美元的较长期限的国债，这略微超出了市场

的预期；2）在 2023 年 3 季度净发行约 1 万亿美元的国债以及在 2023 年 4 季度净发行约 8520 亿美

元的国债，这其中将包括各类期限的国债。尽管惠誉下调美国信用评级以及美国财政部宣布数额较

大的美债发行计划在一定程度上造成了市场扰动，但是我们认为不应该对这两个事件的冲击过分夸

大，原因包括：1）市场对于这两个事件均有一定的预期。事实上，惠誉在宣布下调美国信用评级至

AA+之前，已经在 5 月 24 日将美国 AAA 的信用评级展望调至“负面”，而美国财政部下属的美国

国债借贷咨询委员会(TBAC，Treasury Borrowing Advisory Committee)则定期更新其对于美国国债发

行的预期，并同国债市场主要参与者保持着密切沟通。2）从美债收益率曲线变动来看，过去几个交

易日收益率快速上行的现象主要发生在偏长期的国债中，而中短期国债收益率上行幅度较小。如果

是惠誉下调评级导致市场对于美国政府偿债能力信心快速下降，或者美债未来供给计划显著超预期

从而使得市场担心美债整体供需失衡，那么我们应该看到的是美债曲线整体的上移，但是这种情况

并未发生。 

 

图表 3. 美债收益率曲线变动：当前 vs 一周前 vs 两个月前 

 

资料来源：彭博，中银证券  

 

从宏观线索来看，美债（尤其是中长端）收益率的走高或反映了市场对于高利率水平维持时间不断

加长的担忧。从美债 10 年期收益率的走势来看，其从 7 月末开始就持续震荡上行，近期的加速上行

也应当放在这一近期的趋势性上行中理解，而不应该认为其完全是由本周的特定事件所引起的。从

整个美债收益率曲线的变动来看，我们注意到不管是最近一周，还是最近两个月，中长端期限的收

益率上行幅度都显著高于短端的上行幅度。考虑到近期美联储已经进入加息尾声，因此短端利率相

对平稳是完全可以理解的。那么该如何理解同一时间长端的较大幅度上行呢？我们认为这可能反映

了市场对于高利率水平维持时间不断加长的担忧，也即市场不断延展着其对于美联储的“higher for 

longer”可能会持续的时间。或者说，市场不断推迟着对于未来降息时间点的预期。在这一过程中，

长端利率（衡量市场对于货币政策的中长期预期）不断朝短端利率（衡量市场对于货币政策的短期

预期）靠近，并推动美债倒挂情况以长端更快走高追赶短端的方式出现修复。 
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图表 4. 美债 10 年收益率同市场对于未来联邦基准利率水平的预期一同走高 

 

资料来源：彭博，中银证券  

 

图表 5. 美债中长端收益率近期持续追赶基准利率 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

美债 10 年收益率短期高位震荡仍然是我们的基准情形；近期美债中长端收益率快速走高显示“紧缩

交易”回归的风险增加；美国通胀和就业数据仍将是决定美债中长端收益率走势的关键宏观因素。

由于我们认为短期关键宏观线索较为匮乏（短期来看，美国经济、通胀走势以及中国经济复苏节奏

和强度均缺乏明确趋势）并且考虑到美联储处于加息尾声，我们因此认为美债 10 年收益率短期高位

震荡的可能性较大。近期美债中长端收益率快速走高显示“紧缩交易”回归的风险增加。（相关点

评请参见 8 月 3 日《宏观策略日报：美股美债关联度回正显示“紧缩”担忧再次升温》。）美国通

胀走势（尤其是剔除住房通胀的服务业通胀水平，也即所谓的“Super Core”） 以及与之相关的美

国劳动力市场数据（尤其是非农时薪数据和失业率）将仍然是决定美债中长端收益率能否持续走高

的关键宏观因素。 

风险提示：美国金融风险和通胀韧性超预期，美联储货币政策框架发生显著改变。  
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


