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关 键 期 限 国 债 利 率 （ 3 月 8 日 ）  

UST 3M 5.396% 

UST 2Y 4.478% 

UST 10Y 4.077% 

UST 30Y 4.254% 
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⚫ 摘要   

➢ 美国非农就业降温。美国 2 月新增非农就业人数超预期，在前值下修下

实现增长，但有所降温。2 月美国新增非农就业人数达 27.5 万人，高于

预期的 19 万人。1 月新增非农下修了 12.4 万人，导致 2 月环比多增 4.6

万人。就业的最大支撑项依然是保健和社会援助，其中医疗保健就业人

数占比在七成左右。后续来看，新冠过后流行病明显增多，后遗症及其

触发的其他基础疾病对医疗保健的需求仍能支持其保持一定就业规模的

扩张。预计未来医疗保健就业能够围绕目前中枢水平小幅震荡。其次的

支撑项是住宿餐饮，其中餐饮是主要的增长项，占比超九成。猜测原因

可能来自于旅游和出差等的增长，因为与其相关的酒店住宿、航空运输、

旅游观光交通、过境和地面客运均出现不同程度的就业增长。 

➢ 美国劳动力供需结构改善。美国 2 月失业率抬头，劳动力供需结构得到

进一步改善，逐渐趋于平衡。2 月美国失业人数大幅增加，失业率提升

至 3.9%，超过市场预期 3.7%。实际失业率与自然失业率计算的劳动力缺

口回升至-0.52%，去年至今的走势是逐步收敛。美国职位空缺数从去年

至今呈缓慢下行趋势，最近也是连续 2 个月回落，1 月已从降至 886.3 万

个。1 月职位空缺数与失业人数计算口径得出的劳动力缺口和去年四季

度的 3 个月相比是有所放大的，但 2 月在失业人数大幅增加背景下，该

缺口大概率会收窄。2 月平均时薪同比小幅回落至 4.28%，环比大幅下降

至 0.14%，反映了劳动报酬增长的韧性减弱，就业市场逐步降温。 

➢ 风险提示：美国经济韧性超预期，地缘政治风险，美国财政债务压力凸

显，金融部门流动性风险。 
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1. 宏观数据分析 

1.1 美国非农 

美国 2 月新增非农就业人数超预期，在前值下修下实现增长，但有所降温。失业

率抬头，劳动力供需结构得到进一步改善。 

2 月美国新增非农就业人数达 27.5 万人，高于预期的 19 万人。1 月新增非农下修

了 12.4 万人，导致 2 月环比多增 4.6 万人。其中，私营部门 2 月新增非农就业人数为

22.3 万人，高于预期 15 万人；政府部门则是新增了 5.2 万人，前值上修使得环比持平。 

从私营部门的具体行业分类来看，就业的最大支撑项依然是保健和社会援助。2

月新增 9.07 万人，环比多增 4100 人，其中医疗保健就业人数占比在七成左右，该行

就业在疫情后得到快速修复，中枢出现显著抬升，大概从 3 万增长到 6 万。后续来看，

一方面，由于医疗行业当前就业水平本身就处于相对高位，行业岗位再度大幅扩充的

可能性较小；另一方面，新冠过后流行病明显增多，后遗症及其触发的其他基础疾病

对医疗保健的需求仍能支持其保持一定就业规模的扩张。因此，预计未来医疗保健就

业能够围绕目前中枢水平小幅震荡。其次的支撑项是住宿餐饮，2 月该项新增非农为

4.46 万人，较前值增加 5.83 万人，也是环比增长最多的行业。其中餐饮是主要的增长

项，占比超九成。猜测原因可能来自于旅游和出差等的增长，因为与其相关的酒店住

宿（+5k）、航空运输（+4.3k）、旅游观光交通（+2k）、过境和地面客运（+3.3k）

均出现不同程度的就业增长。就业环比增加第二多的行业是运输和仓储，2 月新增 1.97

万人，较前值增加 4.86 万人。尤其是信使分项，就业人数获得极大的提升，达到 4.52

万人，可能更多体现的是外卖、快递等行业的复苏。接下来盘点一下非农就业的下拉

项。就业人数减少最多的是行政行业，较前值减少 2.9 万人。其次是教育行业，较前

值减少 2.55 万人。此外，制造业中的非耐用品制造，较 1 月下滑 1.5 万人。2 月美国

ADP 新增私营就业季调人数为 14 万人，环比多增 3.3 万人。从分项来看，多增部分

主要体现在休闲和酒店、金融、信息业和建筑业。与非农数据基本上是一致的。 

从就业结构来看，2 月劳动力市场降温，供需逐渐趋于平衡。2 月美国失业人数

大幅增加，新增了 33.4 万的失业人口。虽然非农就业仍实现了超预期增长和环比提升，

但由于农业就业人数出现较大滑坡，锐减 46 万人，使得整体的就业人数减少了 18.4

万人。计算可知虽然劳动力人数增加 15 万人，但失业人数远超前者，导致失业率大
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幅提升了 0.2pct 至 3.9%，超过市场预期 3.7%。实际失业率与自然失业率计算口径的

劳动力缺口回升至-0.52%，去年至今的走势是逐步收敛。劳动参与率保持在 62.5%的

水平未变，计算可知劳动年龄人口增加了 24 万人。从劳动需求角度看，美国职位空

缺数从去年至今呈缓慢下行趋势，最近也是连续 2 个月回落，1 月已从降至 886.3 万

个，职位空缺率也从 7%以上的高位降低至 5%左右。1 月离职人数较上月并未增加，

但雇佣数减少了 10 万人，但劳动年龄人口大幅减少，抵消了职位空缺和雇佣数的减

少，使得 1 月失业人数有所下行，失业率维稳在 3.7%。1 月职位空缺数与失业人数计

算口径得出的劳动力缺口和去年四季度的 3 个月相比是有所放大的，但 2 月在失业人

数大幅增加背景下，该缺口大概率会收窄。从薪资变化来看，2 月平均时薪同比小幅

回落 0.1pct 至 4.28%，环比大幅下降 0.38pct 至 0.14%。与 1 月美国个人可支配收入的

下滑趋势一致，反映了劳动报酬增长的韧性减弱，就业市场逐步降温。 

图表：美国新增非农就业人数                                图表：美国私营和政府部门新增非农就业人数 

   

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表：美国当周初请失业金季调人数周变化                     图表：美国当周初请失业金季调人数 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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图表：美国新增非农就业人数及分项 

 
同比变化

Feb-24 Jan-24 Dec-23 Nov-23 Oct-23 Feb-23 Feb-24 Jan-24 Dec-23 Nov-23 Feb-24

新增非农 275.0 229.0 290.0 182.0 165.0 287.0 46.0 -61.0 108.0 17.0 -12.0

私营 223.0 177.0 214.0 152.0 98.0 226.0 46.0 -37.0 62.0 54.0 -3.0

    生产 19.0 23.8 33.4 35.5 -9.8 26.1 -4.8 -9.6 -2.1 45.3 -7.1

        采矿和伐木业 0.0 -3.0 3.0 -4.0 -1.0 2.0 3.0 -6.0 7.0 -3.0 -2.0

伐木 0.1 -0.7 -0.9 -2.0 -0.1 -0.2 0.8 0.2 1.1 -1.9 0.3

采矿 0.1 -2.2 4.0 -2.7 -0.8 2.7 2.3 -6.2 6.7 -1.9 -2.6

        建筑业 23.0 18.8 18.4 14.5 22.2 25.1 4.2 0.4 3.9 -7.7 -2.1

建筑 4.1 7.1 7.3 1.8 8.5 -0.4 -3.0 -0.2 5.5 -6.7 4.5

重型土木工程 12.5 -1.3 3.2 1.8 1.7 15.4 13.8 -4.5 1.4 0.1 -2.9

专业贸易承包 6.4 13.0 7.9 10.9 12.0 10.1 -6.6 5.1 -3.0 -1.1 -3.7

        制造业 -4.0 8.0 12.0 25.0 -31.0 -1.0 -12.0 -4.0 -13.0 56.0 -3.0

耐用品 2.0 -1.0 19.0 37.0 -33.0 1.0 3.0 -20.0 -18.0 70.0 1.0

非耐用品 -6.0 9.0 -7.0 -12.0 2.0 -2.0 -15.0 16.0 5.0 -14.0 -4.0

    服务 204.0 153.0 181.0 116.0 108.0 200.0 51.0 -28.0 65.0 8.0 4.0

        贸易、运输和公用事业 40.0 -15.0 24.0 -45.0 6.0 80.0 55.0 -39.0 69.0 -51.0 -40.0

批发 -1.2 -3.3 7.4 6.9 11.9 12.5 2.1 -10.7 0.5 -5.0 -13.7

零售 18.3 15.3 32.5 -43.0 1.1 88.2 3.0 -17.2 75.5 -44.1 -69.9

运输和仓储 19.7 -28.9 -18.3 -10.5 -8.5 -21.4 48.6 -10.6 -7.8 -2.0 41.1

公用事业 3.2 1.9 2.4 1.6 1.5 0.7 1.3 -0.5 0.8 0.1 2.5

        信息咨询 2.0 6.0 13.0 17.0 -26.0 -18.0 -4.0 -7.0 -4.0 43.0 20.0

电影和录音产业 3.2 8.7 10.9 23.9 -3.8 -5.6 -5.5 -2.2 -13.0 27.7 8.8

电信 -2.2 -0.6 -0.2 -3.1 -2.8 -1.8 -1.6 -0.4 2.9 -0.3 -0.4

数据处理主机及相关 0.3 0.4 2.9 1.6 -1.7 -2.5 -0.1 -2.5 1.3 3.3 2.8

        金融活动 1.0 -1.0 6.0 1.0 0.0 1.0 2.0 -7.0 5.0 1.0 0.0

金融与保险 -2.8 -3.9 1.0 -2.2 -3.3 -13.8 1.1 -4.9 3.2 1.1 11.0

房地产及租赁 3.5 2.7 5.0 6.2 3.5 15.5 0.8 -2.3 -1.2 2.7 -12.0

        专业和商业 8.8 40.7 12.7 9.6 -4.5 8.2 -31.9 28.0 3.1 14.1 0.6

专业技术 15.7 22.6 27.2 19.2 13.9 17.8 -6.9 -4.6 8.0 5.3 -2.1

公司和企业管理 3.3 -0.7 1.8 -7.6 -2.2 5.8 4.0 -2.5 9.4 -5.4 -2.5

行政和废物 -10.2 18.8 -16.3 -2.0 -16.2 -15.4 -29.0 35.1 -14.3 14.2 5.2

        教育和保健 85.1 106.5 83.6 110.7 76.4 62.6 -21.4 22.9 -27.1 34.3 22.5

教育 -5.6 19.9 7.5 4.1 4.4 -1.9 -25.5 12.4 3.4 -0.3 -3.7

保健和社会援助 90.7 86.6 76.1 106.6 72.0 64.5 4.1 10.5 -30.5 34.6 26.2

        休闲和住宿 57.9 7.6 41.0 9.7 57.8 67.4 50.3 -33.4 31.3 -48.1 -9.5

艺术和娱乐 13.3 21.3 21.9 9.4 29.4 22.5 -8.0 -0.6 12.5 -20.0 -9.2

住宿和餐饮 44.6 -13.7 19.1 0.3 28.4 44.9 58.3 -32.8 18.8 -28.1 -0.3

        其他 9.0 8.0 0.0 10.0 -1.0 0.0 1.0 8.0 -10.0 11.0 9.0

维修和保养 1.7 2.2 2.8 2.8 3.3 4.5 -0.5 -0.6 0.0 -0.5 -2.8

个人和洗衣 2.1 3.7 -6.5 -0.2 -3.6 -2.4 -1.6 10.2 -6.3 3.4 4.5

会员协会和组织 5.7 2.0 3.6 7.7 -0.5 -1.3 3.7 -1.6 -4.1 8.2 7.0

政府 52.0 52.0 76.0 30.0 67.0 61.0 0.0 -24.0 46.0 -37.0 -9.0

    联邦政府 9.0 12.0 9.0 -1.0 8.0 10.0 -3.0 3.0 10.0 -9.0 -1.0

    州政府 5.0 19.0 21.0 8.0 26.0 23.0 -14.0 -2.0 13.0 -18.0 -18.0

    地方政府 38.0 21.0 46.0 23.0 30.0 28.0 17.0 -25.0 23.0 -7.0 10.0

当月值（千人）
环比变化新增非农就业人数

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国ADP新增私营就业人数                            图表：美国ADP新增私营就业人数分类 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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图表：美国ADP新增私营就业人数分类                        图表：美国ADP新增私营就业人数分类 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国挑战者企业裁员人数及增速                       图表：美国挑战者CEO离职人数及增速 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                    资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国1月失业率和劳动参与率维稳                       图表：美国劳动力人数、就业人数和失业人数 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                    资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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图表：美国实际失业率和自然失业率的劳动力缺口              图表：美国农业就业人数及变化 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                    资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国去年12月非农部门职位空缺数有所增加               图表：美国劳动力缺口四季度三个月呈小幅扩大走势 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                     资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国平均时薪增速韧性抬升                           图表：美国实际个人可支配收入及同比 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                     资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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2. 美债行情跟踪 

2.1 美债收益率 

第十周（3.4-3.8）美债收益率持续下行，一周的变化表现为周一小幅上行，而后

转为下行，其中短端利率涨跌互现，中长端利率大幅下行 10bp 左右。各期限国债收

益率构成的美债期限结构曲线继续走陡。周一债市在第九周上涨基础上向下回调，而

后周二各期限美债集体上涨。主要是受到当日公布的 2 月美国服务业 PMI 不及预期、

景气度扩张速度放缓的影响。而且分项数据显示物价和就业同步走弱，预示劳动力市

场将持续降温。对降息预期起到一定的提振。而周三公布的 1 月职位空缺数继续缩减，

周四公布的失业率抬升 0.2pct 至 3.9%，进一步增强了市场对美联储年中降息的信心，

截至 3 月 8 日，CME 显示 6 月降息 25bp 概率为 57.44%，6 月和 7 月降息概率分别为

73.34%和 91.52%。美债收益率持续下行，美元指数则连续 4 个交易日走弱。截至 3

月 8 日收盘，国债 3M、6M 收益率较上周分别上行 4bp、8bp 至 5.46%、5.34%；国债

1M、1Y、2Y、3Y、5Y、7Y、10Y、20Y、30Y 收益率较上周分别下行 3bp、2bp、6bp、

7bp、11bp、12bp、10bp、10bp、7bp 分别至 5.51%、4.92%、4.48%、4.25%、4.06%、

4.08%、4.09%、4.36%和 4.26%。 

第十周（3.4-3.8）美债期限利差较上周走阔，倒挂情况和上周相比大幅加深。截

至 3 月 8 日收盘，国债 5Y-3Y、10Y-3M、10Y-1Y、10Y-2Y、10Y-3Y 期限利差倒挂程

度分别加深 3bp、15bp、10bp、6bp、3bp 至-18bp、-138bp、-85bp、-41bp、-16bp；国

债 10Y-7Y 期限利差由倒挂 1bp 转为正常利差 1bp；国债 10Y-5Y 期限利差未变，仍为

2bp；国债 30Y-10Y 利差走阔 2bp 至 16bp。第十周（3.4-3.8）中美 10Y 国债收益率利

差倒挂程度小幅缓解。截至 3 月 8 日收盘，中美 10Y 国债利差为-180.75bp，与上周相

比倒挂程度缓解了 1.5bp，主要是我国 10 年期国债收益率在央行降准和定向降息的政

策作用下大幅，下行幅度超过了 10 年期美债。第十周（3.4-3.8）美国信用利差小幅

走阔。截至 3 月 8 日，穆迪Baa 级企业债收益率下行 8bp，10 年期国债收益率下行 10bp，

推动信用利差上行 2bp 至 159bp。截至 3 月 8 日收盘，美国 TED 利差指数有所下降，

由 0.17 回落至 0.12，恢复到了今年 1 月上旬的平均水平。10 年期国债收益率和有效

联邦基金利率之间的利差也仍处于倒挂状态，-120bp 至-100bp 区间内波动。随着近两
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周美债利率下行，利差倒挂程度也有所加深。截至 3 月 8 日，10Y 国债-EFFR 利差为

-124bp，较第九周加深了 10bp。 

图表：美债收益率2Y                                       图表：美债收益率10Y  

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表：美元指数                                           图表：美元兑人民币汇率 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表：十年期美债一周（3.4-3.8）盘中走势 

 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 
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图表：6月降息概率变化                                图表：7月降息概率变化 

 

450-475 475-500 500-525 525-550

周一 2月12日 6.83 43.53 41.85 7.79 92.21

周二 2月13日 1.51 20.18 52.1 26.21 73.79

周三 2月14日 2.21 25.66 53.84 18.26 81.71

周四 2月15日 2.21 25.67 53.74 18.37 81.62

周五 2月16日 1.48 19.13 55.31 24.08 75.92

周一 2月19日

周二 2月20日 1.5 21.74 53.88 22.87 77.12

周三 2月21日 1.01 19.06 52.86 27.07 72.93

周四 2月22日 0.51 14.33 52.01 33.15 66.85

周五 2月23日 0.35 12.89 52.31 34.46 65.55

周一 2月26日 0.12 7.04 53.83 39.01 60.99

周二 2月27日 0.14 8.05 49.73 42.07 57.92

周三 2月28日 0.34 10.19 52.68 36.8 63.21

周四 2月29日 0.33 10.16 52.81 36.7 63.3

周五 3月1日 0.59 16.59 56.84 25.98 74.02

周一 3月4日 0.21 11.41 52.69 35.69 64.31

周二 3月5日 0.43 12.77 59.23 27.57 72.43

周三 3月6日 0.48 13.73 55.16 30.62 69.37

周四 3月7日 0.59 16.53 57.09 25.78 74.21

周五 3月8日 0.54 15.36 57.44 26.65 73.34

周一 3月11日 0.2 11.9 59.6 28.4 71.7

周二 3月12日 0.3 12.3 59.4 28 72

6月概率（%）
利率（BPS）

降息概率

 

425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

周一 2月12日 5.5 36.41 42.18 14.4 1.51 98.49

周二 2月13日 0.94 13.09 39.97 36.05 9.96 90.05

周三 2月14日 1.51 18.21 44.88 29.59 5.82 94.19

周四 2月15日 1.56 18.7 45.4 28.89 5.46 94.55

周五 2月16日 0.91 12.42 41.56 35.95 9.15 90.84

周一 2月19日

周二 2月20日 0.99 14.89 43 33.38 7.75 92.26

周三 2月21日 0.62 12.2 40.02 36.87 10.29 89.71

周四 2月22日 0.28 8.22 35.36 41.49 14.65 85.35

周五 2月23日 0.2 7.61 35.7 41.98 14.52 85.49

周一 2月26日 0.07 3.84 32.18 45.87 18.05 81.96

周二 2月27日 0.08 4.39 30.45 45.62 19.47 80.54

周三 2月28日 0.2 6.24 35.66 43.16 14.74 85.26

周四 2月29日 0.19 6.02 34.84 43.48 15.46 84.53

周五 3月1日 0.41 11.5 44.04 35.79 8.26 91.74

周一 3月4日 0.12 6.69 35.3 42.85 15.04 84.96

周二 3月5日 0.26 7.83 40.61 40.25 11.05 88.95

周三 3月6日 0.29 8.42 38.56 40.46 12.27 87.73

周四 3月7日 0.38 10.81 42.52 37.03 9.26 90.74

周五 3月8日 0.37 10.65 44.06 36.44 8.47 91.52

周一 3月11日 0.1 7.7 42.4 39.6 10.2 89.8

周二 3月12日 0.2 7.8 41.5 39.9 10.6 89.4

利率（BPS）
7月概率（%） 降息概率

 

资料来源：CME，南京证券研究所                     资料来源：CME，南京证券研究所 

图表：本周美国国债收益率及周涨跌 

期限 2024/3/1(% ) 2024/3/8(% ) w10周涨跌BP(‱)

1M 5.54 5.51 -3

3M 5.42 5.46 4

6M 5.27 5.34 7

1Y 4.94 4.92 -2

2Y 4.54 4.48 -6

3Y 4.32 4.25 -7

5Y 4.17 4.06 -11

7Y 4.2 4.08 -12

10Y 4.19 4.09 -10

20Y 4.46 4.36 -10

30Y 4.33 4.26 -7

美国国债收益率

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

图表：本周美国国债收益率期限利差及周涨跌 

期限差 2024/3/1(‱) 2024/3/8(‱) w10周涨跌BP(‱)

5Y-3Y -15 -18 -3

10Y-3M -123 -138 -15

10Y-1Y -75 -85 -10

10Y-2Y -35 -41 -6

10Y-3Y -13 -16 -3

10Y-5Y 2 2 0

10Y-7Y -1 1 2

30Y-10Y 14 16 2

美国国债期限利差(‱）

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 
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图表：美国3M国债收益率周变化                              图表：美国6M国债收益率周变化 

    

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                       资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

 

图表：美国2Y国债收益率周变化                               图表：美国5Y国债收益率周变化 

    

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                       资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

 

图表：美国10Y国债收益率周变化                               图表：美国30Y国债收益率周变化 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                      资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表：短端利率周走势（%）                                图表：中端利率周走势（%） 

    

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                       资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

 

 

图表：长端利率周走势（%）                                 图表：十年期通胀保值国债收益率 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                       资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表：5Y-3Y期限利差周变化                                  图表：10Y-3M期限利差周变化 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                      资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表：10Y-2Y期限利差周变化                                图表：30Y-10Y期限利差周变化 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                      资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表：美国国债期限利差倒挂情况                              图表：美国国债期限利差 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                      资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表：美国各期限国债收益率汇总                             图表：美国国债收益率期限利差汇总 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                      资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表：中美10Y国债利差周变化                               图表：中美10Y国债收益率利差 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                     资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表：美国信用利差                                         图表：美国TED利差指数 

  

资料来源：Wind，南京证券研究所                           资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表：（10Y 美债-EFFR）利差 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 
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2.1 美债发行 

第十周（3.4-3.8）美国国债发行金额达 4748.35 亿美元，与上周相比-2131.39 亿

美元，环比-30.98%，均为短期债券，与上周预计本周的发行情况相比额外增加了 5.87

美元的短债发行量；下周预计发行国债 3466.25 亿美元，其中短期债券发行量为

2296.26 亿美元，中期债券发行额为 950 亿美元，包括 560 亿美元的 3 年期中债和 390

亿美元的 10 年期中债，此外还有 220 亿美元的 30 年期长债。3 年期中债已于 3 月

11 日拍卖，全场倍数为 2.6。10 年期中债和 30 年期长债分别于第十一周的周二和周

三进行投标，后续及时关注拍卖情况。 

2 月美国国债总发行量为 2.6 万亿美元，其中短债共发行 2.24 亿美元，中债共发

行 3074.1 亿美元，长债共发行 529.1 亿美元，占比分别为 86%、12%和 2%。美债净

发行额为 3105.1 亿美元，其中短债、中债和长债分别净融入 2309.9 亿美元、266.1

亿美元和 529.1 亿美元，占比分别为 74%、9%和 17%。高利率环境下，政府发行的

债券多为短期债券，中长债占比级小，中期债券由于到期兑付额度较大，导致净融

入资金较小。 

截至 2024 年 3 月 8 日，美国国债总额已达 34.47 万亿美元，周环比+0.21%，年

初至今上涨 0.39%，与 2020 年 3 月 30 日相比上涨 36.16%。其中公众持有的政府债

务为 27.41 万亿美元，占比 79.53%，周环比+0.11%；政府持有的政府债务为 7.05 万

亿美元，占比 20.47%，周环比+0.58%。截至 3 月 5 日当周，CBOT 美债期货持仓量

为 149.24 万张，周环比-2.72%；ICE 美元指数期货持仓量为 2.85 万张，周环比-3.72%。 

 

图表：第十周美国各期限国债新增发行量汇总（亿美元） 

期限 2/26-3/1 3/4-3/8 周变化 周环比 本周预计发行 下周预计发行

Bill 4855.81 4748.35 -107.45 -2.21% 4742.48 2296.25

Note 1763.12 0.00 -1763.12 - 0.00 950.00

Bond 260.82 0.00 -260.82 - 0.00 220.00

国债汇总 6879.74 4748.35 -2131.39 -30.98% 4742.48 3466.25  

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 
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图表：第十周美国各期限国债新增发行具体情况 

周二 周四 债券类型 期限 金额(亿美元) 发行收益率(%)

Bill 4-Week 950.97 5.381

Bill 8-Week 900.91 5.403

Bill 17-Week 600.61 5.391

Bill 42-Day 800.00 5.392

Bill 26-Week 702.76 5.313

Bill 13-Week 793.11 5.384

2024-03-05

2024-03-07

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国国债每周新增发行金额及变化 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美国国债总额                                       图表：美国国债期货和美元指数期货持仓量 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                     资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表：美债每月新增总发行、总兑付和净发行金额 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

图表：美债每月新增总发行额                                图表：美债每月新增净发行额 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                     资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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