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摘要 

近期 10 年期美债收益率大幅波动，先是一路涨破 5%、创 2007 年以来新高，

后又在数日内快速跌破 4.6%。作为全球资产定价之锚，10 年期美债收益率的

大幅震荡对全球股市、大宗商品、外汇等资产价格走势产生了显著影响。从

“美债风暴”到“美债狂欢”，美债未来如何演绎牵动着全球资本市场神经。

本文将厘清美债收益率大幅波动背后的原因，并展望其未来走势。 

 

一、美债收益率近期大幅波动 

10 年期美债收益率一度创 2007 年以来新高，但破 5%后又快速回落。10 年期

美债收益率自 7 月末起开始趋势性上行，至 8 月底达到前期高点 4.3%。9 月

美联储议息会议（FOMC）后，收益率再度冲高，10 月 19 日一度突破 5%，刷

新 2007 年以来最高记录。与 4 月低点相比，收益率在半年时间内累计上涨

168bp。然而，涨破 5%之后，收益率又迅速回落。10 月 19 日至 11 月 3 日，

收益率在 11 个交易日内回落 41bp，如此迅猛的回落并不多见。 

“全球资产定价之锚”的大幅波动带动全球资产价格风向剧烈转变。7 月以

来，美债收益率飙升推动美股大幅回撤。截至 10 月 27 日，标普 500 指数相

较 7 月高点下跌近 10%。随着美债收益率冲高回落，美股迎来反弹，纳斯达克

指数在一周内上涨超 6%，标普与道指也纷纷回升，MSCI 全球指数创下近一年

来最大周涨幅。同时，美元指数回落至 105 附近，创近 2 月新低。 

 

二、前期美债收益率为何创下新高？ 

第一，美债供需失衡。6 月美国联邦政府债务上限被暂缓执行后，美债供给上

升叠加需求边际下滑导致期限溢价上升，进而推升收益率。 

美债供给端，6 月初国会同意暂缓执行联邦政府债务上限后，财政部明显加大

了国债发行力度。去除美联储减持美债的影响，市场持有的可交易美债存量

在 6 月后加速提升，至 9 月末已接近 20.7 万亿美元。从久期看，8 月后美债

久期拉长，新发行中长期美债超预期也是压低 10 年期美债价格的重要因素之

一。 

美债需求端，市场主要买家纷纷出现需求不足的迹象。一是美联储持续缩表，

美债需求不断降低。今年以来美联储持续减持美债，持仓量已累计下滑 5450

亿美元。二是海外需求也在悄然降温。7 月以来美元指数再度冲高加剧新兴

市场国家汇率贬值压力，各国货币当局只能抛售美债以满足稳定汇率的需求。

此外，欧央行不断加息、日本央行调整收益率曲线控制（YCC）上限，也进一

步降低海外投资者对美债的需求。三是美国国内私人部门购债意愿不强。3

月硅谷银行事件之后，美国商业银行资产负债表整体呈缩减趋势，吸纳美债
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能力下滑，尤其对购买长久期美债变得更为谨慎。 

第二，经济持续超预期导致市场分歧加剧，推升期限溢价。三季度美国 GDP

环比折年率达 4.9%,再次远超市场预期。同时，美联储政策方向依然不够清晰。

虽然美联储“higher for longer”的政策指引已被反复强调，但涉及“多高”

与“多长”的实际政策决议还是较为依赖当期数据。而即使利率中枢变化不

大，利率走向的不确定性增加也会推升期限溢价。美联储对市场预测机构的

调查显示，市场对未来美国经济走势的分歧度在三季度明显加剧。美联储的

模型测算也显示，通胀风险溢价，即市场对长期通胀预期的分歧度，自 7 月

以来抬升 27bp。美国经济持续超预期导致围绕经济增长前景、长期通胀中枢

以及政策利率路径等议题的不确定性增加，持有长端美债的超预期风险升高，

期限溢价飙升。 

第三，美国经济持续展现韧性推动市场修正利率预期。美国经济韧性上升一

方面抬升市场对长期通胀中枢的预期，另一方面也强化货币紧缩预期，导致

预期政策利率路径抬升。通胀预期方面，无论是美联储 DKW 模型还是克利夫

兰联储的模型都显示，未来 10 年的平均通胀预期自 7 月开始上升，截至 10

月初已上升约 20bp。另一方面，9 月公布的 FOMC 点阵图与 6 月点阵图相比，

提高了 2024 年以后的政策利率中枢。市场也随即开始消化这一政策指引，推

动收益率上行。近期 SOFR 期货隐含的预期政策利率路径与 10 月初相比明显

上行。2025 至 2026 年预期政策利率中枢从 4%左右上升至 4.3%，抬升 30bp。 

 

三、美债收益率为何在近期快速回落？ 

截至 11 月 3 日，美债收益率从 10 月 19 日的高点回落 41bp，而其中 30bp 来

自于最近的三个交易日，主要是因为 11 月初发生的三个边际变化。 

第一，四季度美债发行低于预期。10 月 30 日和 11 月 1 日陆续公布的财政部

再融资计划显示，四季度预计发行的国债总规模与长端国债规模均低于市场

预期。美国财政部借贷咨询委员会（TBAC）也建议，未来两个季度将尽可能

增发短债和 2-5 年期的中长债。对长端美债供给超预期的担忧减弱推动长端

美债收益率持续回落。 

第二，美联储 11 月 FOMC 会议偏鸽。11 月 1 日的美联储议息会议如期再次暂

停加息。鲍威尔虽然保留了进一步加息的可能性，并提到美联储“尚未讨论

过降息问题”，但此类鹰派发言与前几次例会差异不大，意图通过前瞻指引压

低通胀预期。综合利率决议和鲍威尔的发言来看，美联储态度偏鸽，9 月点阵

图中的加息路径大概率不会落地。此次新闻发布会后，市场对于加息结束的

预期升温，股市受到提振，美元指数与美债收益率均回落。 

第三，制造业 PMI 与劳动力市场数据均低于预期。11 月 1 日公布的 PMI 数据

显示，10 月美国 ISM 制造业 PMI 降至 46.7，较前值和市场预期的 49 下滑 2.3

个点，终结了连续三个月的回升趋势。就业与新订单是主要拖累项，就业放

缓可能反映美国汽车工人联合会（UAW）大罢工的影响，而新订单指数下滑表

明制造业需求动能走弱。此外，美国劳工统计局在 11 月 2 日公布的数据显示，

三季度非农单位劳动力成本意外下滑 0.8%，而预期为增长 0.3%。11 月 3 日公

布的新增非农就业人口更是超预期下降至 15 万，而失业率上升至 3.9%，创去

年 1 月以来新高。劳动力市场降温意味着通胀压力可能有所缓解，进一步强

化美联储年内暂停加息的判断。 
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四、未来美债收益率将如何演绎？ 

短期内美债收益率受到下行压力与支撑因素的共同影响，或在 4%以上的水平

高位震荡。 

下行压力主要来自于美国经济走弱风险上升与美联储政策转向预期增强。从

近期美国就业市场降温、制造业需求下滑、服务业恢复放缓等迹象看，美国

经济走弱的风险在上升。在美联储大概率已结束加息周期、市场预测机构将

首次降息时间提前的情况下，市场预期的短期利率路径可能会进一步下调，

从而对美债收益率形成下行压力。 

支撑因素则来自于两方面：一是美债供需偏紧的整体态势并未出现逆转。四

季度美债发行虽低于预期，但与往年同期相比，发行规模仍创下历史新高。

短期内美国国债供给仍将处于高位，加上美联储量化紧缩预计将持续到明年

年底，美债供需关系紧张或将支撑期限溢价。二是通胀走势的不确定性在短

期内难以消散。11 月 14 日将公布美国 10 月 CPI 数据，克利夫兰联储的同步

模型显示，核心通胀环比增速可能继续上涨，叠加三季度美国 GDP 环比折年

率达 4.9%,不能排除美债收益率回升的可能性。 

美债收益率走势取决于上述两股力量的强弱对比。在 12 月 FOMC 会议之前，

美债市场将从近一周的“政策”依赖转向“数据”依赖。基准情形下，若经

济与通胀数据并未明显超越市场预期，一部分支撑期限溢价的因素可能会消

退，则在降息预期的推动下，收益率或进一步走低。而如果美国经济持续展

现韧性，或是收益率下滑太快，迫使美联储转向更为鹰派的立场，则不排除

收益率重新回升的可能。下一个关键时点将是 12 月 FOMC 会议，此次会议将

公布今年的最后一个点阵图，到时美联储的政策立场将会更容易被量化。 

综合而言，美债收益率或将持续在高位震荡，真正的拐点可能要等到经济形

势进一步明朗，例如美联储明确降息时点、美国经济软着陆，或是美国经济

在高利率环境下暴露脆弱性。 

 

 

风险提示：美联储货币政策超预期、美国经济超预期 
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一、美债收益率近期大幅波动 

10 年期美债收益率一度创 2007 年以来新高，但破 5%后又快速回落。10 年期美债收

益率自 7月末起开始趋势性上行，至 8月底达到前期高点 4.3%。9月美联储议息会议（FOMC）

后，收益率再度冲高，10 月 19 日一度突破 5%，刷新 2007 年以来最高记录。与 4 月低点

相比，收益率在半年时间内累计上涨 168bp。然而，涨破 5%之后，收益率又迅速回落。

10 月 19 日至 11月 3 日，收益率在 11 个交易日内回落 41bp，如此迅猛的回落并不多见。 

图表1：10 年期美债收益率近期大幅波动 

 

资料来源：Wind、Fed、粤开证券研究院 

 

图表2：10 年期美债收益率在最近的 11个交易日下降 41bp 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

“全球资产定价之锚”的大幅波动带动全球资产价格风向剧烈转变。7 月以来，美

债收益率飙升推动美股大幅回撤。截至 10 月 27 日，标普 500 指数相较 7 月高点下跌近

10%。随着美债收益率冲高回落，美股迎来反弹，纳斯达克指数在一周内上涨超 6%，标

普与道指也纷纷回升，MSCI 全球指数创下近一年来最大周涨幅。同时，美元指数回落至

105 附近，创近 2 月新低。 
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图表3：美股自 7 月起开始趋势性回撤并在近日随着美债收益率下滑而反弹 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

二、前期美债收益率为何创下新高？ 

第一，美债供需失衡。6 月美国联邦政府债务上限被暂缓执行后，美债供给上升叠

加需求边际下滑导致期限溢价上升，进而推升收益率。 

美债供给端，6 月初国会同意暂缓执行联邦政府债务上限后，财政部明显加大了国

债发行力度。6 月国债净发行规模达 5500 亿美元，几乎相当于前 5 月净发行量之和。此

后国债净发行量维持在每月 3000 亿美元左右，6 月以来净发行总量已达 1.4 万亿美元。

从存量看，去除美联储减持美债的影响，市场持有的可交易美债存量在 6 月后加速提升，

至 9 月末已接近 20.7 万亿美元。从久期看，8 月后美债久期拉长，新发行中长期美债超

预期也是压低 10 年期美债价格的重要因素之一。 

图表4：美国国债净发行量自 6 月起明显增加 

 

资料来源：SIFMA、粤开证券研究院 
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图表5：市场持有可交易美债存量也在 6 月后加速提升 

 

资料来源：美国财政部、Fed、粤开证券研究院 

美债需求端，市场主要买家纷纷出现需求不足的迹象。一是美联储持续缩表，美债

需求不断降低。今年以来，除了在 3 月硅谷银行（SVB）风波期间将持仓量保持稳定之外，

美联储持续减持美债，持仓量已累计下滑 5450 亿美元。二是海外需求也在悄然降温。7

月以来美元指数再度冲高加剧新兴市场国家汇率贬值压力，各国货币当局只能抛售美债

以满足稳定汇率的需求。纽约联储数据显示，外国和国际货币当局持有的美债自 8 月中

旬以来呈明显下行趋势，两个月内已累计减持近 220 亿美元美债。此外，欧央行不断加

息、日本央行调整收益率曲线控制（YCC）上限，也进一步降低海外投资者对美债的需求。

三是美国国内私人部门购债意愿不强。3 月硅谷银行事件之后，美国商业银行资产负债

表整体呈缩减趋势，吸纳美债能力下滑，尤其对购买长久期美债变得更为谨慎。同时，

家庭部门和对冲基金正成为美债市场的边际定价者。而这两类群体并非传统的稳定配置

型买家，对价格的敏感度或更高，也在一定程度上拉低美债需求。 

 

图表6：海外货币当局美债持仓量自 8 月中开始下滑 

 

资料来源：Fed、粤开证券研究院 
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第二，经济持续超预期导致市场分歧加剧，推升期限溢价。三季度美国 GDP 环比折

年率达 4.9%,再次远超市场预期。同时，美联储政策方向依然不够清晰。虽然美联储

“higher for longer”的政策指引已被反复强调，但涉及“多高”与“多长”的实际政

策决议还是较为依赖当期数据。而即使利率中枢变化不大，利率走向的不确定性增加也

会推升期限溢价。美联储对市场预测机构的调查显示，市场对未来美国经济走势的分歧

度在三季度明显加剧。美联储模型的测算也显示，通胀风险溢价，即市场对长期通胀预

期的分歧度，自 7 月以来抬升 27bp。美国经济持续超预期导致围绕经济增长前景、长期

通胀中枢以及政策利率路径等议题的不确定性增加，持有长端美债的超预期风险升高，

期限溢价飙升。 

图表7：市场对长期通胀和未来经济增速的预测分歧在三季度上升 

 

资料来源：Fed、粤开证券研究院 

 

图表8：圣路易斯联储模型显示通胀风险溢价也在近期大幅提升 

 

资料来源：St. Louis Fed、粤开证券研究院 
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第三，美国经济持续展现韧性推动市场修正利率预期。美国经济韧性上升一方面抬

升市场对长期通胀中枢的预期，另一方面也强化货币紧缩预期，导致预期政策利率路径

抬升，进而影响预期实际利率。通胀预期方面，无论是美联储 DKW 模型还是克利夫兰联

储的模型都显示，10 年通胀预期自 7 月开始上升，截至 10 月初已上升约 20bp。另一方

面，9 月公布的 FOMC 点阵图与 6 月点阵图相比，提高了 2024 年以后的政策利率中枢。

市场也随即开始消化这一政策指引，推动收益率上行。近期 SOFR 期货隐含的预期政策利

率路径与10月初相比明显上行。2025至2026年预期政策利率中枢从4%左右上升至4.3%，

抬升 30bp。 

 

图表9：10 年通胀预期自 7月以来上升约 20bp 

 

资料来源：Cleveland Fed、DKW、粤开证券研究院 

 

图表10：9 月 FOMC 点阵图的政策利率中枢较 6 月有所抬升 

 

资料来源：Fed、粤开证券研究院 
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图表11：SOFR 隐含预期政策利率路径自 10 月初以来明显抬升 

 

资料来源：Atlanta Fed、粤开证券研究院 

三、美债收益率为何在近期快速回落？ 

截至 11 月 3 日，美债收益率从 10月 19 日的高点回落 41bp，而其中 30bp 来自于最

近的三个交易日，主要是因为 11 月初发生的三个边际变化。 

第一，四季度美债发行低于预期。10月 30 日和 11 月 1 日陆续公布的财政部再融资

计划显示，四季度预计发行的国债总规模与长端国债规模均低于市场预期。而美国财政

部借贷咨询委员会（TBAC）也建议，未来两个季度将尽可能增发短债和 2-5 年期的中长

债。对长端美债供给超预期的担忧减弱推动长端美债收益率持续回落。 

第二，美联储 11月 FOMC会议偏鸽。11月 1日的美联储议息会议如期再次暂停加息。

鲍威尔虽然保留了进一步加息的可能性，并提到美联储“尚未讨论过降息问题”，但此类

鹰派发言与前几次例会差异不大，意图通过前瞻指引压低通胀预期。综合利率决议和鲍

威尔的发言来看，美联储态度偏鸽，9 月点阵图中的加息路径大概率不会落地。此次新

闻发布会后，市场对于加息结束的预期升温，股市受到提振，美元指数与美债收益率均

回落。 

第三，制造业 PMI 与劳动力市场数据均低于预期。11 月 1 日公布的 PMI 数据显示，

10 月美国 ISM 制造业 PMI 降至 46.7，较前值和市场预期的 49 下滑 2.3 个点，终结了连

续三个月的回升趋势。就业与新订单是主要拖累项，就业放缓可能反映美国汽车工人联

合会（UAW）大罢工的影响，而新订单指数下滑表明制造业需求动能走弱。此外，美国劳

工统计局在 11 月 2 日公布的数据显示，三季度非农单位劳动力成本意外下滑 0.8%，而

预期为增长 0.3%。11 月 3 日公布的新增非农就业人口更是超预期下降至 15 万，而失业

率上升至 3.9%，创去年 1 月以来新高。劳动力市场降温意味着通胀压力可能有所缓解，

进一步强化美联储年内暂停加息的判断。 
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图表12：美国制造业 PMI 超预期下滑 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表13：美国 10 月新增非农就业超预期下降至 15万人 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

四、未来美债收益率将如何演绎？ 

短期内美债收益率受到下行压力与支撑因素的共同影响，或在 4%以上的水平高位震

荡。 

下行压力主要来自于美国经济走弱风险上升与美联储政策转向预期增强。从近期美

国就业市场降温、制造业需求下滑、服务业恢复放缓等迹象看，美国经济走弱的风险在

上升。在美联储大概率已结束加息周期、市场预测机构将首次降息时间提前的情况下，

市场预期的短期利率路径可能会进一步下调，从而对美债收益率形成下行压力。 

支撑因素则来自于两方面： 
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一是美债供需偏紧的整体态势并未出现逆转。四季度美债发行虽低于预期，但与往

年同期相比，发行规模仍创下历史新高。短期内美国国债供给仍将处于高位，加上美联

储量化紧缩预计将持续到明年年底，美债供需关系紧张或将支撑期限溢价。 

图表14：美国财政部四季度面向市场的融资额仍创下同期记录（十亿美元） 

 

资料来源：美国财政部、粤开证券研究院 

 

二是通胀走势的不确定性在短期内难以消散。11月14日将公布美国10月CPI数据，

克利夫兰联储的同步模型显示，核心通胀环比增速可能继续上涨，叠加三季度美国 GDP

环比折年率达 4.9%,不能排除美债收益率回升的可能性。 

美债收益率走势取决于上述两股力量的强弱对比。在 12 月 FOMC 会议之前，美债市

场将从近一周的“政策”依赖转向“数据”依赖。基准情形下，若经济与通胀数据并未

明显超越市场预期，一部分支撑期限溢价的因素可能会消退，则在降息预期的推动下，

收益率或进一步走低。而如果美国经济持续展现韧性，或是收益率下滑太快，迫使美联

储转向更为鹰派的立场，则不排除收益率重新回升的可能。下一个关键时点将是 12 月

FOMC 会议，此次会议将公布今年的最后一个点阵图，到时美联储的政策立场将会更容易

被量化。 

综合而言，美债收益率或将持续在高位震荡，真正的拐点可能要等到经济形势进一

步明朗，例如美联储明确降息时点、美国经济软着陆，或是美国经济在高利率环境下暴

露脆弱性。 
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