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事件描述 

美国 30年期国债收益率上行，引起金融市场较大波动。 

事件点评 

近期美国长端国债收益率重新快速上行。与通常由美联储政策预期推动的“全

曲线上移”不同，本轮波动最突出的特征是收益率曲线明显陡峭化。这意味着，

近期长端上行不能简单归结为美联储加息预期升温，更需要从期限溢价、财政

供给、通胀尾部风险以及长期资金供求结构变化来理解。 

期限溢价的抬升能够解释本轮长端利率上行的重要部分。本轮利率变化更接

近“对持有长期债券所承担的不确定性要求更高补偿”，而不是平均长期通胀

预期已出现失控。中东冲突与能源供应风险、强厄尔尼诺及化肥供给扰动，提

高了未来通胀的尾部风险；美国持续的结构性财政赤字和债务扩张，则提高了

市场对长期国债供给和财政可持续性的敏感度。科技巨头围绕 AI 基础设施的

资本开支与融资扩张，是当前长期资本需求上升的另一项结构性因素。 

美国政府已经表现出对长端融资成本上升的敏感性。CBO的敏感性测算显示，

在其他条件不变时，利率每年比基准高 10个基点，将使 2027—2036年累计

赤字增加约 3790亿美元；CBO同时指出该“经验法则”大致具有可扩展性，

因此若作线性尺度估算，100个基点对应的累计影响约 3.8万亿美元。8 月 19

日，美国财政部将 10—30年期国债流动性支持回购的单次上限从 20 亿美元

提高至至少 40亿美元，短期内一度压低长端收益率，但次日收益率重新回升。

其作用更接近改善 off-the-run 券流动性并调整市场久期供给，而不是传统意

义上的量化宽松；若缺少财政赤字收敛、通胀风险下降或更稳定的政策预期，

这类技术性操作难以持续压低期限溢价。 

对资产价格而言，短期需要重视长端利率的不稳定性，但中长期不能把利率作

为单一决定变量。科技股属于典型长久期资产，长端利率快速上升会通过折现

率和融资成本压制估值；但历史上，1999年 1月至 2000年 1月美国 10 年期

国债收益率由 4.72%升至 6.66%，同期科技股仍处于快速上涨阶段，纳斯达

克综合指数 1999 年全年上涨约 85.6%，并于 2000 年 3 月继续创出阶段高

点。这说明在技术革命景气度足够强时，盈利和产业趋势能够阶段性抵消利率

上行的估值压力。黄金则需要区分“增长驱动的高利率”和“通胀/财政/信用

不确定性驱动的高利率”：前者通常偏利空，后者虽然短期仍会受实际利率上

升压制，但中期往往同时伴随对货币信用、财政可持续性和地缘风险的对冲需

求，因此相对抗风险能力更强。 

风险提示： 1. 中东冲突继续升级。 

2. 美国财政部的利率调节政策未受市场认可。 
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美国长端利率升至近二十年高位 

8月 18日，美国 30年期国债收益率盘中最高触及 5.3371%，为 2007年以来最高水平；10

年期收益率一度升至4.7478%。当天纳斯达克综合指数下跌 1.33%，标普 500指数下跌 0.69%，

现货黄金下跌 1.61%，显示长端无风险利率快速变化已经成为跨资产定价的重要冲击。与此

同时，布伦特原油结算价约 91.02美元/桶，中东冲突与能源通胀风险构成当日交易背景。 

更重要的是，本轮美债并非各期限同步上行。6月末至 8月 18日，2年期收益率仅上行 5个

基点，10年期上行 27个基点，30年期上行 37个基点；2年与 30年利差由约 77个基点扩

大至约 109 个基点，陡峭化约 32 个基点。短端主要反映未来数次 FOMC 会议政策利率路

径，而长端除包含未来短端利率预期外，还包含对通胀、财政、久期供求和政策不确定性的

补偿，因此这种“长端显著跑输短端”的形态，本身就提示期限溢价因素在增强。 

图表 1：6.30-8.18美债收益率变化 

指标 2026/6/30 2026/8/18 变动 

2年期美债收益率 4.14% 4.19% +5bp 

10年期美债收益率 4.44% 4.71% +27bp 

30年期美债收益率 4.91% 5.28% +37bp 

2Y-30Y 利差 77bp 109bp +32bp 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

这一判断还可以得到政策预期数据的交叉验证。路透 8 月 17日调查显示，104 位受访经济

学家中 94位预计 9月会议维持 3.50%—3.75%的联邦基金利率区间不变，约 80位预计年内

不调整；同期市场对 9月加息的定价也转向约 70%的“按兵不动”概率。8月 18日长端收益率

仍进一步冲高，说明当时的美债卖压与短端加息预期并不一致。换言之，本轮长债调整更像

是“在相近政策利率路径下，市场要求更高的长期持有补偿”。 

为什么长端利率持续上行：期限溢价正在重新定价 

理论上，长期国债收益率可以拆分为未来短期利率的预期平均值与期限溢价。后者并不是单

一的“信用利差”，而是投资者为承担久期风险、通胀不确定性、债券供给、流动性和政策不确

定性等因素而要求的综合补偿。因此，当短端政策预期没有明显上修，而长端持续上升时，

期限溢价通常是更重要的解释变量。 

图表 2：长端利率上行中的期限溢价与通胀预期 

指标 起点 近期值 变化 

10年期 Kim-Wright期限溢价 0.6967%(6/30) 0.8393%(8/14) 约+14bp 

10年期盈亏平衡通胀率 2.24%(6/30) 2.30%(8/18) +6bp 

10年期名义收益率 4.44%(6/30) 4.71%(8/18) +27bp 

资料来源：FRED, 五矿证券研究所 

注：期限溢价为模型估计值，最新可得日期为 8月 14日，与其他指标日期并不完全一致，不能机械相加分解。 

通胀尾部风险上升 

6月 30日至 8月 18日，10年期盈亏平衡通胀率由 2.24%升至 2.30%，上行约 6 个基点；

到 8月 20日进一步升至 2.34%。这一幅度确实表明市场对通胀的担忧有所增加，但仍明显

小于同期 10年期名义收益率的上升幅度。因而，更合理的理解是：能源、食品以及供应链冲

击提高了通胀分布的上尾风险，使投资者要求更高的长期风险补偿，而不是市场已经形成持

续高通胀必然发生的共识。 
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首先，中东冲突直接提高能源价格和运输成本的不确定性。8月 18日布伦特原油收于 91.02

美元/桶，霍尔木兹海峡风险仍是市场关注焦点。能源冲击不仅影响当期 CPI，还会通过运输、

化工、农业投入品和企业成本预期影响更远期通胀。其次，粮食端存在新的供给风险。NOAA 

8月 13日判断厄尔尼诺正在增强，并认为 2026年秋冬出现“非常强”厄尔尼诺的概率超过

90%。FAO同时指出，中东冲突对能源和化肥贸易的扰动正在抬高农业投入成本，化肥短缺

与能源价格上升可能影响作物单产并增加食品价格波动。两类风险叠加，使市场对未来通胀

尾部风险的担忧加大。 

AI 资本开支同样可能形成局部供给约束。数据中心建设对电力、铜、铝、变压器、服务器、

制冷和工程资源的需求快速扩张，会在部分行业形成价格压力。不过，AI投资对整体 CP I或

长期通胀的净影响并不单向：资本开支短期可能推升资源价格，中长期若显著提高生产率，

又可能降低单位成本。当然，短期内对市场更直接的影响是资本与资源需求上升带来的局部

通胀和融资压力。 

财政和信用是期限溢价上升的更长期约束 

美国财政问题对长端利率的影响具有明显的结构性。CBO 在 2026年 2月基准预测中预计，

2026财年联邦财政赤字约 1.9万亿美元、相当于 GDP 的 5.8%；公众持有的联邦债务相当

于 GDP 的 101%，到 2036 年预计升至 120%。同时，净利息支出预计由 2026 年的约 1.0

万亿美元、GDP的 3.3%，升至 2036年的约 2.1万亿美元、GDP 的 4.6%。在赤字率长期高

于历史均值、债务率继续上升的情况下，市场需要持续吸收大量新增和再融资国债，长久期

资产的供给压力自然更大。 

当然，美债长端上行并不等于美国短期内出现传统意义上的主权违约危机。美元仍是全球最

主要的储备和交易货币，美国财政部也拥有深厚的本币融资市场。真正更值得关注的是 “边际

价格”：当债务和供给持续增长，而价格不敏感的买方占比下降、全球其他市场长债收益率也

上升时，投资者可能要求更高收益率才愿意继续增加美债久期敞口。财政风险因此更多体现

为期限溢价、拍卖尾部和曲线陡峭化。 

地缘政治和美元信用也可能是影响市场的因素之一。美国在中东冲突中的战略目标进展不利，

可能会导致市场质疑美国维护地区安全和盟友安全的能力，进而对美元信用和美国政府信用

产生质疑，从而削弱美元、增加美债信用风险溢价。这一点从今年全球央行加速购买黄金可

以看出。 

AI融资扩张增加长期资本竞争 

AI 产业链已经从“轻资产软件叙事”转向大规模基础设施投资。S&P Global Ratings 预计，

Alphabet、Amazon、Meta、Microsoft 和Oracle五家超大规模云服务商 2026年资本开支约

7500亿美元，占其收入约 38%，远高于 2024年合计 2610亿美元。与此同时，美国超大规

模云厂商 2026年一季度直接债务融资约 1150亿美元，已高于 2025年全年约 700 亿美元；

BIS也指出，随着数据中心投资超过企业过去常规资本开支范围，债券融资在 AI基础设施建

设中的作用显著增强，而且大量融资期限超过 5年。 

这类融资对美债的影响主要不是“科技公司把财政部的钱借走了”，而是二者共同争夺长期固

定收益投资者的资产负债表。投资级科技债通常需要提供相对于同期限美债的信用利差，当

发行规模快速增加时，投资者可以在高质量公司债和国债之间重新配置，从而提高整个长期

利率市场吸收久期的价格。所以，AI融资扩张提高了长期资金的竞争强度，在市场本已对财

政和通胀敏感时会放大长端波动。 

美联储沟通机制变化提高了“反应函数”不确定性 
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沃什就任美联储主席后减少前瞻指引，是本轮市场环境中一个容易被低估的变化。6 月首次

主持 FOMC后，政策声明明显缩短，并取消了传统的前瞻指引；沃什公开表示，市场应更多

依赖经济基本面形成预期。减少前瞻指引并不必然意味着更高利率，但会扩大市场对未来政

策路径的概率分布。当投资者不确定美联储在能源冲击、财政扩张和就业转弱之间如何权衡

时，持有长期债券所需的不确定性补偿可能上升。近期长端收益率在加息预期下降时仍维持

高位，也与这种“反应函数更难预测”的环境相一致。 

美国政府如何应对 

财政部扩大长债回购：更接近流动性支持，而非传统 QE 

长端利率上升是否会导致美国财政危机？我们认为财政压力不会立刻爆发，但高利率会通过

再融资逐步放大。存量国债绝大多数为固定利率，因此长端收益率上升不会在当期按存量债

务规模一次性重估利息成本；财政压力主要随着旧债到期和新增赤字融资逐步传导。CB O 预

计，2026年联邦净利息支出约 1.0万亿美元，2036年升至约 2.1 万亿美元。更直观的是其

2026年 4月敏感性测算：若各类利率每年比基准高 0.1个百分点（10bp），在其他条件不变

时，2027—2036年累计赤字将比基准高约 3790 亿美元，2036单年赤字高约 600 亿美元。

CBO明确指出该经验法则大致具有可扩展性，因此若仅作尺度估算，100bp长期上移的累计

预算影响约为 3.8万亿美元量级。 

可以看出，虽然短期内美国财政压力尚可接受，但是长期后果是难以承担的。美国政府对长

端利率的上升必然非常在意。8月 19日，美国财政部宣布将 10—30年期限国债的流动性支

持回购规模由每次最多 20亿美元提高至至少 40亿美元，适用于 10—20 年和 20—30 年券

种，并于 9月 9日至 11月 4日期间生效。路透社测算，本季度因此至少增加约 140 亿美元

的长债回购；而美国国债市场规模约 32.2万亿美元，因此从数量级看仍然很小。公告后 30

年期收益率从高位明显回落，但 8月 20日又回升至约 5.25%。这说明财政部能够通过改变

特定期限的净供给和改善off-the-run券流动性影响短期市场，但难以单独改变长期均衡利率。 

推动中东局势降温具有更强的金融动机 

从美国国内金融条件出发，中东冲突持续时间越长，能源价格和财政支出不确定性越高，对

长端利率越不利，因此白宫存在推动局势降温的现实经济动机。冲突若缓和并带动油价回落，

能够直接降低短期通胀尾部风险，也有助于压低盈亏平衡通胀和期限溢价。然而，这并不意

味着美国会为了降低长端利率而接受任何停火条件。若让步被市场解读为削弱美国对盟友的

安全承诺或降低外交威慑力，可能通过美元风险偏好和长期信用预期抵消部分油价回落的利

好。因而，更合理的政策推演是：美国会更积极寻求降低战争的经济成本，但同时努力避免

在战略目标上快速、单方面退让。 

白宫存在推动货币宽松的激励，但美联储也处于两难困境 

在融资成本上升、住房按揭利率偏高和中期选举临近的背景下，行政部门客观上更偏好较低

的利率环境，特朗普也持续公开表达对更低政策利率的偏好。不过，美联储仍受到 2%通胀

目标和机构信誉的硬约束。若经济明显转弱、通胀回落，美联储降息可以通过降低未来短端

利率预期带动长端下行；但如果在通胀压力仍高、财政赤字未收敛时发生被市场视为政治压

力下的宽松，结果可能是短端下行、长期通胀和政策信用风险补偿上升，收益率曲线进一步

陡峭化。换言之，若期限溢价是主要问题，单纯压低政策利率未必能解决长端利率。 

综合来看，美国降低长端融资成本并不存在非常顺畅的单一政策渠道。财政部可以调整债务

久期和改善流动性，美联储可以影响短端路径，外交政策可以影响能源风险，但真正决定长
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期均衡的仍是财政赤字、通胀控制、市场供求以及政策机构的可信度。 

对市场会有什么影响 

美债：长久期风险仍高，曲线陡峭化 

如果长端收益率主要由期限溢价而非政策利率上升驱动，那么短端和长端的风险收益特征会

继续分化。短期限国债收益率较高、久期较短，对财政和供给冲击不敏感，防御属性相对更

好；长债则需要等待期限溢价压缩的催化剂，包括能源价格回落、财政路径改善、长债拍卖

需求恢复或美联储反应函数重新变得可预测。在这些条件尚未出现前，长端波动率和曲线进

一步陡峭化的风险仍需重视。 

科技股：利率是估值约束，但产业逻辑仍是中长期的首要变量 

科技股，特别是高增长 AI相关资产，本质上是长久期权益资产：市场价值中较大部分来自远

期现金流，因此折现率上升会明显降低估值；与此同时，AI基础设施建设本身越来越依赖外

部融资，高利率也会提高资本开支的门槛。8月 18日长端利率冲高时，纳斯达克下跌 1. 33%，

科技股成为主要拖累之一，说明这种短期传导已经在市场中体现。 

但利率高位并不意味着科技行情必然结束。1999年是一个有参考价值的案例：美国 10年期

国债月均收益率从 1999年 1月的 4.72%升至 2000年 1月的 6.66%，上升约 194个基点；

纳斯达克综合指数却从1998年底 2192.69点升至1999年底 4069.31点，全年上涨约85.6%，

并于 2000年 3月 10日进一步升至 5048.62 点。科技泡沫最终破裂固然受到利率和流动性

收紧影响，但更直接的脆弱性来自估值极端化、盈利兑现不足和商业模式不能支撑资本投入。

历史说明：在产业趋势足够强的阶段，盈利预期上修可以阶段性抵消折现率上升；而当产业

回报率下降时，高利率又会放大估值调整。 

对当前 AI行情而言，最关键的监测变量并不是“30 年美债是否超过某一整数关口”，而是 AI

资本开支能否形成收入和现金流闭环：云服务收入增速、GPU利用率、推理需求、A I 应用付

费、数据中心回报率、自由现金流以及债务融资依赖度。如果盈利兑现持续强于资本成本上

升，科技股中长期趋势仍可能延续；反之，一旦资本开支增速长期显著高于现金流增长，高

利率会更快暴露产业回报不足的问题。 

黄金：短期受实际利率压制，中期更受财政与货币信用因素支持 

黄金对长端利率的反应取决于利率上升的性质。若长端上行来自真实增长强劲、实际利率上

升和美元走强，黄金的持有机会成本提高，通常偏利空。反之，如果长端上行主要来自财政

赤字、通胀尾部风险或政策信用不确定性，黄金一方面仍会受到实际利率上升的估值压制，

另一方面却会同时受益于避险、通胀对冲和货币信用分散需求，因而相对表现可能优于其他

风险资产。 

美国财政部扩大长债回购后，长端收益率和美元同步下行，美元指数当日下跌约 0.8%，现货

黄金大幅上涨。这说明黄金仍对实际利率和美元高度敏感。中长期判断则需观察长端收益率

上升是否伴随美元信用和财政信心走弱：如果“高利率”来自投资者要求更高风险补偿，而不

是更强增长，黄金的相对抗风险能力会更突出。 

 

风险提示 

1. 中东冲突继续升级。 
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2. 美国财政部的利率调节政策未受市场认可。 
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