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10年期美债收益率影响因素包括：美国实际经济增长、通胀补偿等“经

济因素”和美国财政、配置需求及避险需求等“非经济因素”。用滤波

法拆分驱动美债走势的定价因素：周期项反映经济因素；趋势项反映了非

经济因素。进一步看：1）美国人口结构与政府杠杆率决定美债收益率的

方向与中枢；2）通胀因素影响美债收益率的波动幅度；3）美国社会结

构驱动的两党执政影响力的交替是影响美国政府杠杆率的关键因素。 

未来10年10Y美债收益率趋势性回升的三点逻辑：第一，2023-2041年美

国劳动力人口增速进入阶段性回升趋势。但2041年该指标显著低于1980

年水平，因此届时10年期美债收益率高点也将显著低于1980年。第二，

2022年后美国政府杠杆率或将回落。拜登“基建补短板”政策和“劫富

济贫”加税政策落地后美国政府杠杆率有望回落，届时财政对货币松绑，

此前配合财政压低的美债收益率亦有望进入长周期回升趋势。第三，三因

素共振下未来8年美国通胀中枢将明显高于2010-2019年。1）全球进入第

四轮产业转移下半场，通胀中枢本就高于疫前，并且美国及主要经济体新

产业竞赛等因素将提振实物资产需求；2）服务部门劳动供给或边际减少，

服务型通胀中枢大概率高于疫前；3）疫后拜登政府鼓励新能源、约束页

岩油背景下原油价格中枢亦将长期抬升。 

疫情才是当前美债走势的核心矛盾。就业与服务部门的加速恢复下美国

经济不弱，当前10年期美债收益率水平与经济基本面并不匹配。7月疫情

反弹后10年期TIPS收益率创出历史新低，可见疫情不确定性才是10年期

美债走势的关键。往后看，疫情影响大概率不会更强，财政赤字率也大概

率见顶回落。尽管市场对Taper也早有预期，但对于不够便宜的美债来说，

一旦疫情降温货币政策转向就会再次推升美债收益率。 

10年期美债收益率或在Q4触及1.7%-1.8%区间。美联储目前是“左侧预

判；右侧行动”，Q4是更合适的宣布Taper时间表时间。尽管Taper已是

明牌，但两点因素意味着Taper靴子落点前后美债收益率还是会有一波小

幅攀升。1）美联储需要为明年中期选举预留政策空间。当前10年期美债

收益率与10年期TIPS收益率都处于极低水平，除非未来数月无风险利率

走高否则明年亦没有下行空间。2）疫情才是理解实际利率的关键，疫情

退潮后实际利率将带动名义利率走高。当然，由于Taper已经是白天鹅且

美国进入被动补库存阶段，因此除非通胀预期再次升温，否则年内10年

期美债收益率虽会大概率走高但或于1.7-1.8%区间受阻。 

风险提示：美国疫情变化超预期；美国财政政策超预期；美国移民政策超

预期；美国货币政策超预期。 
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 一、美债定价的三因素框架：人口、政府杠杆率与通胀 

 （一）驱动美债的经济因素与非经济因素：定量与定性理解 

费雪效应揭示了美债收益率（名义利率）等于实际利率加上通胀预期。又由于美债是全球

资产定价基准之一，美债收益率还反映了全球市场对于安全资产的配置及避险需求。故

10 年期美债收益率影响因素至少包括三点：美国实际经济增长、通胀补偿和“美国财政

（影响美债供给）、全球配置及避险需求”等非经济因素。由此，我们将美债走势的定价

因素简化为“经济因素”和“非经济因素”两类，前者可以拆解成增长因素、通胀因素。

10 年期美债收益率的 HP 滤波结果显示：10 年期美债收益率 HP 滤波周期项反映经济因

素；10 年期美债收益率 HP 滤波趋势项反映了非经济因素。 

图 1：10Y 美债收益率及其 HP 滤波趋势项、周期项（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：美国名义 GDP 同比增速与 10Y 美债收益率 HP 滤波周期项 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

 （二）周期项反映名义增长；趋势项对应供需结构 

周期项反映经济因素。由于经济因素存在周期特征，因此我们将 10 年期美债收益率 HP
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滤波得到的周期项与美国名义增长进行对照，二者走势基本一致。也即：10 年期美债收

益率 HP 滤波周期项较多地反映了经济因素。 

趋势项反映非经济因素（配置需求）。美债供求中，供给受美国财政政策影响，需求主体

可以概括为金融机构、美联储、外国投资者（非美央行）及其他。其中非美央行持有美债

占比最高，2021 年 1Q 其比重为 29.4%，在全口径下截止 2021 年 6 月外国投资者持有美

债占比为 25.2%。非美央行增减持美债的行为主要取决于其美元外储规模，而美元外储规

模又取决于全球经贸活跃度，与美国小经济周期关系并不密切。如图 4 所示，2012 年之

前非美央行持有美债占美国国债供给量比重保持上升趋势、2012 年之后该比值中枢下滑。

金融危机后美联储实施 3 轮 QE 是美债的重要配置需求，且 2012 年 9 月美联储实施 QE3

正是意在对冲非美央行美债需求“下降”对美债收益率的负面影响。进而，我们认为各国

央行（非美央行+美联储）持有美债占比较大程度上反映了全球美债的配置需求。90 年代

至今非美央行（外国投资者）加上美联储共同持有美债占比可以很好地解释美债 HP 滤波

趋势项走势，解释力高达 91%。 

图 3：2021 年 1Q 末美国国债持有人结构（除储蓄债券及地方政府债券） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 4：非美央行持有美债占比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 5：外国投资者及美联储持有美债占比与 10Y 美债收益率趋势项 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：外国投资者及美联储持有美债占比与 10Y 美债收益率趋势项回归 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （三）经济因素看人口结构和通胀水位；非经济因素看政府杠杆率 

长期来看，人口因素是理解实际利率趋势的关键。OECD 国家的数据很好地说明了这一点：

1965 年-1984 年 OECD 国家 15-64 岁人口占比持续攀升阶段其实际 GDP 增速中枢为

9.5%；1985 年-2004 年 OECD 国家 15-64 岁人口占比攀升斜率扁平阶段其实际 GDP 增

速中枢降至 5.5%；2005 年后 OECD 国家 15-64 岁人口占比触顶回落以来其实际 GDP 增

速中枢进一步下滑至 2.7%。 

进一步看，在日本经济泡沫破灭、美国次贷危机以及欧债危机爆发前后均恰逢上述三大经

济体的抚养比长期拐点。换言之，人口结构的长期拐点很容易导致经济上出现一些重大变

化。就美国自身而言，如图 9 所示，长周期下 10 年期美债收益率的走势与美国泛劳动力

人口同比增速大体一致亦表明人口因素决定无风险利率的中枢与方向。 

此外，长期看通胀因素作为名义增长的重要变量，亦对美债收益率存在幅度上的影响，后

文会做说明。 
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图 7：OECD 15-64 岁人口占比和实际 GDP 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 8：欧美日抚养比（少儿抚养比加上老年人抚养比） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 9：美国 18-64 岁人口增速与 10 年期美债收益率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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长期来看，10 年期美债收益率与美国政府杠杆率高度负相关。由于美元是全球最重要的

储备货币，美债是最安全的金融资产，因此美联储有能力通过财政赤字货币化的方式帮助

美国政府降低债务成本。换言之，美联储的货币政策相当于在经济增长与债务压力之间寻

求平衡。政府杠杆率上升期无风险利率应下降以减轻债务负担，但政府杠杆率下降时无风

险利率不一定上升。但是在政府杠杆率回落期往往对应税率上升周期，财政加税与货币加

息均是缩小贫富差距的方向，往往同步发生。此外我们亦可将加息视为对资本加税。 

美国社会结构驱动的两党执政影响力的交替是影响美国政府杠杆率的关键因素。民主党执

政理念偏向“大政府”、代表“公平”，善于通过加税方式利用二次分配降低贫富分化；共

和党推崇“小政府”的执政理念、代表“效率”，善于通过减税、降息方式推动资本逐利。

一战后至疫情前美国有两次对于“公平”和“效率”的再选择，分别出现在大萧条后及

1980 年。大萧条时代美国贫富分化形势极其严峻，社会矛盾推动美国社会进入了“公平”

理念主导阶段，民主党政治影响力上升。随后，美国始终处于加税周期，剔除二战带来的

政府杠杆率被动上升阶段外，1933 年-1980 年美国政府杠杆率整体偏低，且社会结构不断

优化。物极必反，1980 年美国社会结构呈现“橄榄型”后公平理念也就走到了极致，美

国社会重新进入由“效率”主导阶段，共和党政治影响力上升。此后，美国进入降税周期，

政府杠杆率上升的同时，中产占比开始下降、贫富分化重现恶化。 

 

图 10：大萧条以来美国政府杠杆率与 10 年期美国国债收益率 

 

资料来源：https://www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio，Wind，西部证券研发中心 

 

 二、未来10年10Y美债收益率趋势性回升的三点逻辑：人

口增速回升、政府杠杆率回落、通胀中枢上移 

 （一）2023-2041年美国劳动力人口增速进入阶段性回升趋势 

根据世界银行的预测，2023-2041 年间美国 20-64 岁（泛劳动力年龄段）人口增速将进入

阶段性回升趋势。同期 10 年期美债收益率中枢上移的概率极高。但 2041 年美国劳动力

人口增速显著低于 1980 年水平，因此届时 10年期美债收益率高点也将显著低于 1980 年。 
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