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如何看待近期美债利率的回落 

事件： 

近期，美国 10 年期国债收益率从最高 1.75%回落至最低 1.55%，截至 4 月 20 日，10 年期

美债收益率为 1.61%。 

点评： 

美国经济基本面复苏强劲。从基本面看，上周美国公布的宏观数据可谓亮眼。首先是美国

3 月零售销售大幅高于预期，而且其中餐饮、服装等受疫情影响较大的服务类消费反弹显

著。同时，美国 4 月纽约联储制造业 PMI，3 月新屋开工等数据也都好于预期。劳动力市

场方面，4 月第一周初次申领失业金人数降低至 57 万，为 2020 年 3 月以来最低。价格方

面，3 月 CPI 同比 2.6%，核心 CPI 同比 1.6%等指标也都高于预期，说明需求确实在持续

改善。疫情方面，美国接种两针疫苗的人口比例已经升至 25.7%，主要欧美国家为 5-7%。

因此不禁要问，美国正在持续复苏的经济为何带来美债利率的回落？ 

美债利率的短期回落更多体现为前期信息的兑现与政策收紧恐慌的下降。1)从宏观角度来

说，上周公布的美国经济数据确认了市场认为美国经济复苏以及推升通胀的观点。上周 10

年期美债利率的回落，主要是 10 年期 Tips（实际利率）回落 13bps，反倒隐含的通胀预

期上涨 5bps。通胀预期的稳定与 CPI 同比 2.6%的涨幅亦可以印证市场不再对通胀大幅上

行感到恐慌。2)同时，美联储官员近期均在重复“允许一段时间通胀温和超过 2%”的政

策主张，同时透露了对缩减 QE 时间线的思考，认为合适节点可能是疫苗接种率达到 75%

时。我们预计 7-8 月美国可实现 75%人群接种，那么 7 月或 8 月的 FOMC 议息会议很可

能将开始讨论缩减 QE。根据 2013 年 taper QE 的经验，我们认为至少需要正式讨论之后

的 6 个月才能实际落地。因此，市场对于货币政策提前收紧的恐慌也逐步消化，带来了利

率的回落。3)从微观角度来看，部分宏观对冲基金与 CTAs 基金均在之前 1.3%-1.4%点位

做空美债，而到 1.75%的高位也会有大量止盈资金，带来美债利率的技术性调整。4）美

国财政部在上周的 380 亿美元 10 年期国债、240 亿美元 30 年期国债的拍卖中，10 年期

美债得标收益率为 1.680%，投标倍数为 2.3；30 年期美债的得标利率为 2.32%，投标倍数

2.47。30 年期美债的需求强劲，其得标利率低于预发行收益率 1.8 个基点。而拍卖数据的

强劲展示了配置盘再重新回到美债市场，继而带动了收益率的走低。 

向前看，由于美国经济基本面未发生重大变化，我们仍旧维持之前对美债利率的判断，年

内震荡上行至 1.8%-2.0%区间。根据我们之前的判断，美国仍旧是发达经济体中经济复

苏最顺畅，疫情控制最好的经济体。本轮 10 年期国债利率上行是经济复苏正常的利率曲

线陡峭化，而 2000 年之后的几轮利率曲线陡峭进程中，都会发生类似 20bps 以上的回调，

因此不改变我们的长期判断。  
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