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后续美债怎么看 

 

本文主要从技术上解释了美债利率上行的贡献。技术性的因素只是过

程，决定美债利率位置的依然是社会财富再分配带来的长期通胀中枢

上升和强美元下的债务扩张。美债利率大概率会在高位维持更长时间。 

风险提示：地缘冲突进一步升级；美国经济复苏不及预期；美联储明
年大幅加息超过 3 次 
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10 月初以来，美债 10 年期收益率快速上行，创 2007 年以来新高。美债利率的快速上行
对全球风险资产带来了显著压力，美股、新兴市场股票、大宗商品价格不同程度回调。怎
么看待这轮美债上行，后续美债走势如何？ 

拆解 9 月以来美债上行的主要贡献因素：加息预期几乎没有变化（年内加息预期小幅回落
2bp，通胀预期有一定贡献（10 年盈亏平衡通胀预期上升了 18bp），主要靠的是期限溢价
（大幅上行 85bp，几乎完全解释了美债的本轮上行）。 

图 1：美债上行因素拆解 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 2：美国花旗惊喜指数对期限溢价的上行解释相对有限 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

关于美债期限溢价的上升，美国经济超预期有一定贡献但相对有限，美债供大于需是主要
原因。 

用于表现美国经济超预期的指标——花旗惊喜指数，在今年 7 月上行幅度较大，但 7 月期
限溢价变化并不大，经济超预期已经兑现在了对明年的少降息预期中。9 月以来美国经济
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数据相对平稳，但期限溢价大幅抬升，主要源于中期美债的超量发行和主要央行持续缩表
引发的供需不平衡。 

Smith and Valcarcel (2021)的论文证明了缩表（量化紧缩）会抬升期限溢价，使利率曲线陡
峭化。今年以来，美联储正以每年约 1 万亿美元的速度减持债券——允许每月最多 600 亿
美元的国债和 350 亿美元的 MBS“到期不续”。欧央行则从 2023 年 3 月开始缩减其债券投
资组合，仅允许到期证券的部分本金进行再投资。具体来说，今年 3 月至 6 月平均每月有
150 亿欧元的到期证券本金不参与再投资。日本央行方面，以日元计价的资产负债表规模
变动不大，以美元计价的资产负债表收缩主要因为日元兑美元贬值。 

图 3：美欧央行今年缩表加速，日本央行主要受日元贬值影响被动缩表（以美元计） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 4：以美元计和以日元计日央行资产负债表分化 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

同时，近期中长期美债发行加速。美国财政部在 7 月最新公告中将三季度净发债规模
抬升至超 1 万亿美元，其中 9 月中长期债券净发行额 859 亿美元，为今年新高。同时
美国财政部预计四季度净发债规模预计将达 7760 亿美元。发债规模超预期增加主要受
到赤字上升特别是利息增加的影响。 
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图 5：近期中长期美债发行量增加 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

明年来看，美债供需方面，联储继续缩表确定性较强，9 月联储纪要中有多人认为，
即使开始降息也可能持续一段时间缩表。欧洲央行常规资产购买计划（APP）投资组合
将以可预测的速度收缩，紧急抗疫购债计划（PEPP）的再投资计划将持续到 2024 年底，
日本央行可能推迟结束负利率的时间，日元对美元汇率保持弱势，以美元计的日央行
资产负债表难以扩张。 

而美债明年的供给则有较大不确定性。鉴于明年是大选年，两党针对自主性支出的博
弈将加剧。前国会众议院议长麦卡锡与拜登达成的债务上限协议中，两人同意将今年
的联邦支出水平保持在过去财年同等水平之上。而共和党保守派则要求众院通过的拨
款法案总体支出水平要低于 FY2022 财年水平之下。 

明年加息/降息预期和通胀预期可能需要上调。一是美国制造业新一轮库存周期已经开
启，经济处于上行周期，市场对明年将近 3 次的降息预期可能过高，明年的利率路径
可能需要向上调整。 

图 6：经济和通胀仍有上行压力 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 7：对于明年的降息预期已经在 9 月有所降温 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

二是自 CPI 在 6 月触底以来，通胀预期从 5 月底的 2.18%上行了 23bp 至 2.41%，今年
Q4 开始通胀的高基数效应消失，预计 CPI 将缓幅上行，继续给通胀预期带来小幅上行
压力。 

图 8：通胀预期与通胀走势同向，但波动较小 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

基于此，我们假定 CBO 测算的财政收入准确，针对美债供给和经济的实际走势，我们模拟
了三种美国经济和财政（自主性支出）的组合。 

乐观预期下，民主党在与共和党的博弈中占优，自主性支出在 2024FY（CBO 预测）水平， 

强经济（3%增长）、高通胀（5%）、高赤字（2.8%）的组合下美联储将再加息 2 次； 

基准预期下，两党博弈结果中性，自主性支出维持在 2023FY 水平，财政开支不变，经济
温和复苏（1.5%～2%增长），通胀小幅抬升（4%），赤字小幅回落（-7.6%），货币政策不加
息不降息； 
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悲观预期下共和党在与民主党的博弈中占优，自主性支出回到 2022FY 水平，财政开支缩
减，经济低增长（1%以下），赤字大幅回落（同比-16%），通胀回落至 3%以下，联储降息将
达 4 次以上。 

乐观预期下，美债收益率预计到明年底 4.8%；基准预期下，明年底美债收益率为 4.2%；悲
观预期下，明年底美债收益率将回落至 3.4%，风险在于明年美联储可能大幅加息超过 3 次。 

图 9：不同经济财政组合预期下的美债利率（%）走势 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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