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策

策略摘要 

从负债端来看，美联储连续两次议息会议暂停加息释放了强化的加息周期阶段性见顶

预期，利率上行预期减弱；从资产端来看，11 月初从领先经济周期的采购经理人指数

到滞后经济周期的非农就业报告均呈现出阶段性走弱的状态，叠加美国季度再融资报

告释放低于预期的融资规模，为利率的阶段性调整提供了经济基础。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。11 月初 10 年期美债收益率转向大幅回落 41.7bp，其中期限溢价回落

0.79bp，同时通胀溢价回落 9.28bp。收益率曲线层面，和两周前相比，2 年期美债收益

率回落 24.0bp，30 年期美债收益率回落 32.0bp。美国最近公布经济数据的走弱，以及

美联储 11 月货币政策阶段性进入到了“加息见顶”阶段，驱动美债利率出现回落，修正

10 月技术性冲高的空间，收益率曲线仍保持一定陡峭化状态。 

美债市场变动。11 月 1 日，美国财政部公布了新季度发债计划，规模 1120 亿美元，环

比增加 90 亿美元，市场预期 1140 亿美元。2 年和 5 年增加 30 亿美元，3 年和 7 年增加

20 亿美元和 10 亿美元，10 年和 30 年增发速度放缓，20 年保持不变。10 月末美债发行

短期化，2 年 503.3 亿美元、5 年 517.9 亿美元、7 年 377.5 亿美元。虽然 9 月美国财政

录得 1709.8 亿美元的赤字，但是 12 个月累计赤字降至 1.70 万亿美元，赤字略有回落。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓仍维持历史高位附近，截止 10 月 31 日投机者、

杠杆基金、资产管理公司、一级交易商的净空头持仓增加至 439.8 万手，显示出利率市

场空头相对拥挤特征。我们注意到，同期联邦基金利率期货市场的净空头持仓转向回

落至 15.4 万手，在美联储 11 月按兵不动情况下，利率转弱，风险关注流动性压力。 

美元流动性和美国经济。1）货币：11 月 2 日美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持

在 5.25%-5.5%的水平不变，两次会议均未加息，强调金融环境收紧可能影响经济；我

们继续维持美联储基准利率短期接近顶部的判断。2）财政：季度再融资低预期，美国

财政 TGA 存款余额截止 11 月 1 日继续回升，两周环比增加 606.1 亿美元，与此同时一

度创出新高的美联储逆回购工具 10 月 25 日单周降低 501.6 亿美元，仍需继续关注阶段

性的流动性风险。3）经济：截止 10 月 28 日美联储周度经济指标再次回升至 2.23 的水

平（环比+0.31），显示出经济短期改善延续。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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重点解读 

11 月 2 日，美联储货币政策委员会 FOMC 会后宣布，联邦基金利率的目标区间依然为

5.25%-5.50%，这是美联储去年 3 月至今的本轮紧缩周期内首度连续两次会议并未加息。 

本次声明新增了“对家庭和企业更为收紧的金融和信用环境可能对经济活动、招聘和通

胀造成压力。这些影响的程度是不确定的。” 

 

图 1：美国金融市场面临压力，但是欧洲的压力似乎更大  |  单位：指数点 

 
数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

11 月 1 日，美国财政部公布再融资报告，新一季再融资操作债券发行规模提高 90 亿美

元至 1120 亿美元，低于市场预期的 1140 亿美元。其中，美国财政部提高除 20 年期以

外名义票据、债券的发行规模，将拍卖 480 亿美元三年期国债，400 亿美元的 10 年期

美国国债和 240 亿美元的 30 年期美国国债。美国将放慢 10 年、30 年期债券增发速度，

20 年期持稳，美国财政部称下一季度有可能再度提高附息债券发行规模。 

我们认为美联储货币政策进入到了实质性的“加息暂停”阶段，在周末低于预期的非农就

业报告（10 月新增 15 万，8 月和 9 月总计下修 10.1 万）和回落的景气指数（10 月 ISM

制造业指数回落至 46.7，服务业指数回落至 51.8）带动的经济表现不强影响下，我们

认为市场至少进入到了阶段性的“利率见顶”阶段。但除非“紧货币”和“宽财政”的政策组

合发生方向性的转变，利率才有可能进入到回落趋势之中。 
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图 2：美国财政再融资计划  |  单位：$B 

 
数据来源：US Treasury  华泰期货研究院 

 

图 3：美国 9月非农就业低预期（左：非政府；中：商品生产；右：服务生产）  |  单位：万人 

   
数据来源：iFind  华泰期货研究院 
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美债利率 

图 4：美债收益率曲线陡峭丨单位：%  图 5：2 年期利率和 FFR 利差收窄丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6：美债收益率的三因子丨单位：%  图 7：经济增长因子低位继续反弹丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 8：通胀因子之库存负增长丨单位：%YOY  图 9：通胀因子之油价正增长丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美债市场 

图 10：美国财政赤字和美债发行变化  |  单位：千亿美元/赤字，十亿美元/各期限国债发行 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 11：美债持有者结构丨单位：%  图 12：美债增减持变化丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 13：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元  图 14：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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衍生品市场 

图 15：美债期货期权净持仓丨单位：万手  图 16：投机者美债性净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 17：杠杆基金美债净持仓丨单位：万手  图 18：资产管理公司美债净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 19：交易商美债净持仓丨单位：万手  图 20：其他申报者美债净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 
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流动性 

图 21：流动性指标摘要丨单位：千亿美元  图 22：美联储会议纪要文本情绪丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 23：美联储利率终点预期丨单位：%  图 24：美联储加息概率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 25：美联储资产端占比变动丨单位：%  图 26：美联储负债端占比变动丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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美国经济 

图 27：美国就业市场和房地产市场丨单位：%  图 28：油价变动和利率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind  期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 29：美国薪资增速和通胀丨单位：%  图 30：美国制造业 PMI 丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind  期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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