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[Table_Summary] 投资要点 

 专题：美债收益率缘何走低？ 

 短端美债利率走势主要受美联储政策与资金供求关系影响。美联储政策调

整是六月中旬短期美债利率骤升的重要推手。而在美联储不断放水的背景

下，美国金融市场上过剩的流动性寻求安全资产。尽管隔夜逆回购利率的

上升为过剩流动性提供了另一处“避险港湾”，一定程度上缓解了对于短

期国债的需求，但“供不应求”的局面并没有出现根本性改变。 

 长端美债收益率走势与上次 TAPER 前颇为相似。在上次 taper 的讨论评

估期前后，美债收益率先升再降。但在美联储向市场释放 Taper 信号后，

美债收益率持续上升。而本次美债收益率同样先升后降，年初美债长端利

率上升主要受通胀和经济增长预期推动。 

 近期长端美债收益率下降主要受到短期市场资金面情况、通胀和经济复苏

预期转变的影响。首先，资金面相对宽松是收益率下行的重要原因之一。

美国财政部 TGA 账户资金余额的释放给市场带来相对充裕的流动性，而

政府债券供给速度并未赶上“财政泄洪”的放水速度，使得长期限美债也

有所上涨。其次，通胀预期也有见顶回落。最后，美国经济复苏态势略有

放缓，就业情况改善并不显著。但若美联储 Taper 信号释放，我们预计，

美债收益率或将会有短期冲高。 

 一周扫描： 

 疫情：Delta 病毒令全球疫情抬头。上周全球新增确诊与死亡病例数录得

290.65 万与 5.54 万，上周新增确诊较前一周上升 11.3%、死亡病例上升

1.93%。根据 CDC 发布的数据，高传染性的 Delta 变种现在是美国新冠

感染的主要毒株，超过了 Alpha 变种。而受制于民众疫苗接种意愿不强，

上周美国疫苗覆盖率继续落后于部分欧洲国家。 

 海外：欧央行采用 2%对称通胀目标标。美联储认为经济恢复暂未达到转

变政策条件，通胀主因暂时性因素。纽约联储本周宣布计划出售二级市场

公司信贷工具中的公司债券。欧央行将采用 2%的对称通胀目标，日央行

将继续宽松政策直至经济恢复。 

 物价：生猪价格反弹，国际油价高位震荡。本周食品价格跌幅放缓，其中，

商务部食用农产品价格指数回升，农产品批发价格指数下降，猪价周度环

比下降 0.3%。7 月以来商务部食用农产品价格、农业部农产品批发价格

环比下跌。国际油价、煤价继续走高，钢价高位回落。 

 流动性：资金利率多数下行，美元指数走高。本周 DR001 周度均值环比

上行 13.1bp，DR007 周度均值环比下行 19.3bp。R001 周度均值环比下

行 15.2bp，R007 周度均值环比下行 61.3bp。本周美元指数继续上升，

均值回升至 92.4；美元兑人民币汇率略升，在岸与离岸人民币周均值分别

略升至 6.5、6.5。 

 大类资产表现：创业板和中小盘领涨，债券收益率继续下行。全球权益板

块里创业板指、中证 500 和中小板指领涨，涨幅分别为 2.3%、2.2%以及

1.5%。黑色系继续引领全球大宗。回顾 2021 上半年整体表现，大宗板块

表现最佳。十年期国债和国开债收益率继续下行。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：美债收益率缘何走低？ 

近期美债收益率有所下降，引发市场关注，那么，美债收益率缘何走低？

究竟是受到哪些因素的影响？本报告对此进行展开分析。 

美债短端利率：政策利率上调后有所上扬。六月美联储议息会议期间，

二年期美债利率由 0.16%骤升至 0.26%，一年期利率由 0.05%上行至 0.08%。

六月美联储议息会议宣布将法定、超额准备金利率与隔夜逆回购利率均上调

5 个基点。作为美联储联邦基金利率下限，超额准备金利率与隔夜逆回购利

率的上调一定程度上意味着美联储决定部分回收市场上过剩流动性，短期名

义利率随之上升。在 6 月 17 日议息会议宣布上调部分政策工具利率之后，

美债短端利率（一年期&二年期）旋即出现“骤升”，说明政策工具利率上调

拉动美债短期利率上扬。 

图表 1：美债短端利率与政策工具利率（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

短期利率于 6 月中旬越过高点后至今，二年期利率逐渐呈现下行态势，

一年期利率则在0.08%水平上下浮动，截至7月7日，二年期利率录得0.22%、

一年期利率录得 0.08%。在美联储不断放水的背景下，美国金融市场上过剩

的流动性不断寻求安全资产，而作为具有高流动性的优质资产，短期美债则

被市场争相追逐。 

需求旺盛的同时，短期美债供应量并没有随之上升。尽管隔夜逆回购利

率的上升为过剩流动性提供了另一处“避险港湾”，一定程度上缓解了对于短

期国债的需求，但“供不应求”的局面并没有出现根本性改变，于是短期国

债价格上升，收益率下降。 
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图表 2：美国短期国库券的存量规模（十亿美元） 
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来源：美国财政部，中泰证券研究所 

长端美债收益率走势与上次 TAPER 前颇为相似。在上次 taper 的讨论

评估期前后，美债收益率先升再降。2013 年 1 月，美国失业率由高点降至

8%，经济的进一步复苏推升美国国债收益率升高。而收益率自 3 月开始下跌，

原因主要是 2013 年 3 月制造业 PMI、服务业 PMI 以及 4 月密歇根大学消费

者信心指数初值均低于前值，投资者对经济增长前景有所悲观。但在美联储

向市场释放 Taper 信号后，宽松政策转向，市场对缩减购债规模的预期导致

美债收益率持续上升。 

图表 3：美国十年期国债收益率走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

本次美债收益率同样先升后降，年初美债长端利率上升主要受通胀和经

济增长预期推动。今年年初从一月末至三月中下旬，长期利率出现了明显上

行，涨幅约在 0.7 个百分点。同一时期，以十年期国债收益率与十年期通胀

指数国债收益率（TIPS）之差衡量的通胀预期不断上行。而通胀预期上升的

主要原因在于大宗商品价格持续上涨。 

除通胀预期外，经济增长预期同样有所上升。根据美联储 3 月公布的经

济预测显示，今年 GDP 预期增速由去年年末的 4.2%上升为 6.5%，经济预

期明显好转；失业率由 5%降至 4.5%，表明就业预期愈加乐观。 

近期长端美债收益率下降主要受到短期市场资金面情况、通胀和经济复



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  宏观周度报告 

苏预期转变的影响。 

首先，资金面相对宽松是收益率下行的重要原因之一。美国财政部 TGA

账户资金余额的释放给市场带来相对充裕的流动性，而政府债券供给速度并

未赶上“财政泄洪”的放水速度，使得长期限美债也有所上涨。 

其次，通胀预期见顶回落。自去年 10 月起，隐含通胀率一路上升，与

大宗商品价格上升情况较为一致。但到今年 5 月，隐含通胀率达到最高点后

开始下降，带动十年期国债收益率持续下跌。铁矿石、铜、铝、石油等大宗

商品期货价格自 4 月以来上行态势有所放缓，部分大宗商品价格稳定后有所

回调。 

图表 4：大宗商品价格走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

最后，美国经济复苏态势略有放缓，就业情况改善并不显著。6 月美国

制造业与非制造业 PMI 指数双双走低。考虑到近期 Delta 变异病毒席卷全球，

美国经济增长不确定性或有所增加。劳动力市场改善也并不显著，6 月美国

劳动力参与率持平在 61.6%，但较去年 2 月疫情前仍低了 1.7 个百分点，失

业率不降反升。 

总之，资金面的宽松叠加通胀和经济预期回落，共同推动了美债收益率

的下行，但若美联储 Taper 信号释放，我们预计，美债收益率或将会有短期

冲高。 

 

2. 疫情：Delta 病毒令全球疫情抬头 

受 Delta 变种病毒影响，上周全球新增确诊病例与新增死亡病例均上升。

上周全球新增确诊与死亡病例数录得 290.65 万与 5.54 万，上周新增确诊较

前一周上升 11.3%、死亡病例上升 1.93%；全球每日新增病例数最多的三个

国家分别为巴西（5.4 万）、印度（4.34 万）和印尼（3.81 万），其中印度尼

西亚新增病例出现明显增长。相较于其他病毒变种，Delta 病毒传染性更强，

根据 CDC 发布的最新数据，高传染性的 Delta 变种现在是美国新冠感染的主

要毒株，超过了 Alpha 变种。 
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图表 5：全球每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从日均疫苗接种绝对量上来看，上周印度疫苗接种量显著回落，欧洲、

巴西稳中有进，美国疫苗接种量进一步放缓。上周欧洲、巴西疫苗接种步伐

基本保持稳定，但印度、美国疫苗注射量继续回落。 

图表 6：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从疫苗覆盖率角度看，上周美国疫苗覆盖率继续落后于部分欧洲国家。

上周英国疫苗覆盖率已上升至 67%左右，处于领先地位，而美国继续落后于

德国、意大利；发展中经济体内疫苗接种进程相对较快，已取得一定进展：

上周阿根廷（40.37%）已达 40%、印度（20.93%）已突破 20%水平。目前

美国疫苗覆盖率呈现明显的地域差异，城市接种率远高于乡村地区。 
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图表 7：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达国家或地区，蓝色为发展中国家 

 

3. 海外：欧央行采用 2%对称通胀目标 

美联储认为经济恢复暂未达到转变政策条件，通胀主因暂时性因素。6

月美联储会议纪要显示，委员会认为经济尚未达到美联储需要转变政策的“实

质性进一步进展”，同时多位与会者预计开始降低资产购买速度的时间将比之

前会议上预期的要早一些。本次通胀上升幅度虽超过预期，但被视为主要反

映了暂时性因素，与会者预计通胀将朝着委员会 2%的长期目标下降。联储

委员戴利认为今年末或明年初考虑缩减购债规模较为合适。博斯蒂克提出目

前正在接近缩减购债的合适时机。纽约联储本周宣布计划出售二级市场公司

信贷工具中的公司债券。 

欧央行将采用 2%的对称通胀目标，日央行将继续宽松政策直至经济恢

复。欧洲央行认为应谨慎对待通胀，必须确保通胀上升不会是永久性的，多

数委员认为欧元区经济将稳步增长，通胀风险也将上升。日本央行黑田东彦

认为日本经济有回暖的趋势，金融体系整体保持稳定，核心消费通胀可能逐

步加速。 

美国劳工部近期公布了 5 月职位空缺及劳动力流动调查(JOLTS)结果。

相关数据显示，5 月份职位空缺从上个月的 919 万上升到了创纪录的 921 万，

而职位空缺率则维持 6.0%不变。由于疫苗的广泛接种和经济重新导致企业大

量招聘，职位空缺数据连续五个月攀升。 
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