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美债的顶点和通胀的拐点 

——美国通胀系列研究之一 

宏观专题内容摘要 

 

随着美联储加息缩表逐渐推进，10年期美国国债收益率逐步上行，本轮上

行的顶点是多少呢？伯南克对长期利率长期下降的分析中将10年期美国国

债名义利率分解为三大驱动力：未来10年的通胀预期、实际利率，以及期

限溢价。基于这个分解，我们主要进行两个方面的讨论，一是关于三因素

的讨论，二是两冲击的讨论。关于三因素： 

1.通胀的影响，名义利率多数时候是高于通胀率的，而随着通胀的下行，

名义利率中的预期通胀部分也会下行。美国目前通胀的拐点或已到来，疫

情影响明显的分项通胀开始下行，但是核心通胀的韧性仍较大。每1%的CPI

通胀的变化或会转化为0.15%的名义利率变化，或带动10年期国债回落

0.6%。 

2.实际利率变化的影响，回归到常态可能有0.6%左右的上行空间。 

3.10年期国债期限溢价长期上呈现缓慢下行趋势，2000到2008年期限溢价

的均值约为0.9%。期限溢价在美联储量化宽松之前的时间内都为正，在量

化宽松之后开始出现了较长时期的负值。 

 

基于三因素的框架，我们接着对当下最重要的两个冲击进行了讨论： 

1.缩表的影响，主要影响期限溢价，对10年期国债利率总共可能产生约90

基点的上行压力，全部释放时间可能约3年。 

2.加息的影响，直接影响短期利率，而短期利率上行会传导到长期利率，

最近周期的经验规律显示通胀未失控情况下，10年期国债利率的顶点不会

和联邦基金利率的顶点相差太多；加息的次级影响会导致通胀的下行，而

通胀的下行也会部分拉低长期利率。 

 

 

 综合以上分析，10年期国债利率的顶点可能不会超过3.5%左右。 

 

 

 风险提示：通胀风险超预期：如果通胀失控，美联储可能需要激进加

息，联邦基金利率可能显著高于国债利率。 

 地缘政治风险超预期：俄乌冲突影响持续可能进一步推升粮食和能源

价格，同时还可能对全球经济产生其他预期之外的影响。 

 疫情反复超预期：如果疫情再次反复冲击供应链，不仅对经济造成拖

累，可能使得通胀回落更难。 
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1 美国国债的顶点在哪里？ 

美联储 2022 年 3 月份正式开启了本轮的加息周期，并在 5 月份的美联储议息会

议一次加息了 50 个基点。同时，5 月会后的新闻发布会上，鲍威尔表示，FOMC 认

为，未来两次货币政策会议各加息 50 个基点是可能的，但其并没有积极地考虑单次

加息 75 个基点的可能性。 

美联储 2022 年 1 月开始缩减每月的购债规模，到 3 月正式结束了量化宽松。美

联储在 1 月会议后，公布了名为“缩表原则”的公告，公告中表示美联储将逐步缩减

所持有的国债和 MBS 等，本轮缩表方式仍主要为被动缩表，即逐步减少债券到期再

投资的数量，从而逐渐缩减美联储持有的国债和 MBS 等。3 月份美联储会议纪要里

面透露本轮缩表的速度上限可能是 950 亿美元，逐渐加速将分阶段实现。5 月份会议

明确了 6 月 1 日开始缩表，并且给出了具体的加速节奏。 

随着美联储加息缩表逐渐推进，10 年期美国国债收益率逐步上行。美国 10年期

长期国债利率究竟会上行到多高，本轮上行的顶点在哪里，这是我们这篇报告想要讨

论的核心问题。 

 

图 1：联邦基金和 10 年期国债名义收益率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

本轮周期美联储即要面对如何尽快控制高企的通胀，又同时面对如何维持经济在

受到疫情重创后持续恢复、实现软着陆，以及如何在金融市场位于高位运行时不造成

市场动荡，货币政策面对艰难的选择。 

长期国债利率是货币政策难题下除了政策目标变量以外的最重要变量之一，一方

面它是实体经济借贷成本的重要衡量，另一方面，它也是金融市场定价的重要因素。

标普 500 指数自 2022 年初至今已经下跌了超过 15%，而纳斯达克指数则更是下跌

了超过 25%。 
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1.1 分析框架：伯南克三因素 

伯南克在 2013 年在旧金山联储举办的年度货币政策会议上对长期利率长期下降

的分析中将 10年期美国国债名义利率分解为三大驱动力：未来 10年的通胀预期、未

来实际短期利率或通货膨胀调整后利率的预期路径，以及期限溢价。 

本篇报告尝试回答的问题是，10年期长期国债利率这轮周期上行的顶点在哪里，

和伯南克 2013 年回答的问题方向正好相反。但伯南克的长期利率三大驱动力，就是

把名义利率做分解，也将是我们使用的主要分析工具。使用这个工具，我们可以把问

题分解，然后研究分解后每一部分的变化。 

名义利率的以上分解写成公式就是如下所示： 

 名义利率 = 预期通货膨胀率 + 实际利率 + 期限溢价 

 

接下来的 2，3，4部分会分别针对通货膨胀率、实际利率和期限溢价展开我们的

分析。 

1. 通胀的影响，名义利率多数时候是高于通胀率的，而随着通胀的下行，名义

利率中的预期通胀部分也会下行。美国目前通胀的拐点或已到来，疫情影响明显的分

项通胀开始下行，但是核心通胀的韧性仍较大。每 1%的 CPI 通胀的变化或会转化为

0.15%的名义利率变化，或带动 10 年期国债回落 0.6%。 

2. 实际利率变化的影响，从危机过渡期回归到常态，可能有 0.6%左右的上行

空间。 

3. 10 年期国债期限溢价长期上呈现缓慢下行趋势，2000 到 2008期限溢价的均

值约为 0.9%。期限溢价在美联储量化宽松之前的时间内都为正，在量化宽松之后开

始出现了较长时期的负值。 

 

1.2 冲击分析：基于名义利率分解的冲击影响分析 

如果名义利率受到的冲击之间不相关，那么理论上来说就可以把不同冲击的影响

分别来进行计算。 

 名义利率 = 初始名义利率 + △预期某种冲击的影响 

美联储的加息和缩表是当下市场环境下最重大的两大冲击，我们在接下来的部分

会尝试结合上文名义利率的分解，讨论这两个方面冲击的影响： 

1. 加息的影响，直接影响短期利率，而短期利率上行会传导到长期利率，最近

周期的经验规律显示通胀未失控情况下，10年期国债利率的顶点不会和联邦

基金利率的顶点相差太多
1
；加息还有一个次级影响是，加息会导致通胀的下

行，而通胀的下行也会部分拉低长期利率； 

2. 缩表的影响，主要影响期限溢价，对 10年期国债利率总共可能产生约 90基

点的上行压力，全部释放时间可能约 3年。 

                                                   
1
短期利率上行会传导到长期利率，具体的量化传导率会有浮动，根据 Wu （2020）粗略估算的经验规则大概是 25 个基点的加息，

使得长端利率上行约 9 个基点。 
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综合以上各个因素和冲击的影响，缩表可能会让10年期国债利率上行90个基点，

美联储自己估计的本次加息终点为 2.8%，通胀如果持续下行可能贡献 10年期国债利

率下行 60个基点，实际利率回归到常态可能有 0.6%的上行空间。把以上因素的结果

加起来，10年期国债利率的顶点可能不会超过 3.5%左右。 

另外，以上的分析皆基于通胀不失控的基础假设，如果通胀失控，那么美联储可

能需要超激进大幅加息，利率或需要超过通胀率，那么 10 年期国债利率的顶点或将

大幅高于通胀不失控的情景。 

 

2 三因素：通胀的变化和影响 

2.1 美国通胀拐点或已到来 

 CPI 通胀 

5 月 11日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 CPI同比上涨 8.3%，较上月 8.5%

的增幅有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI 环比增长 0.3%，较上月 1.2%有较多

回落，仍高于市场预期的 0.2%。 

核心 CPI同比增长 6.2%，较上月 6.5%的涨幅有所回落，但高于预期的 6%；核心

CPI 环比增长 0.6%，较上月 0.3%的增幅有所扩大，也高于市场预期的 0.4%。 

其中核心 CPI和 CPI之间的差距仍然较大，能源通胀仍然位于高位，能源价格同

比上涨 30.3%较上月 32%，下降了 1.7个百分点。 

 

 

 PCE 通胀 

核心 PCE通胀 3月已经出现小幅回落，结束了自 2021年 2月以来连续 12个月的

上行。5 月底公布的新数据显示，4月核心 PCE 物价指数同比增长 4.9%，预期 4.9%，

前值 5.2%，延续下行趋势。从环比来看，核心 PCE物价指数 4 月环比增长 0.2%，这

图 2：美国 CPI 同比变化  图 3：美国 CPI 同比趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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是该指标自去年夏天以来的最小增幅。另外，4月 PCE物价指数同比增长 6.3%，预期

值为 6.2%，前值 6.6%。也是该指标自 2020年 11月以来的最小增幅。 

通胀见顶回落之后，美联储加息紧缩的迫切压力就会相对下行，可能表现出前鹰

后鸽。如果 3 月份核心 PCE 通胀回落的趋势持续，那么到 2022 年底，核心 PCE 通胀

能够刚好回落到 4.1%，正好等于美联储 3月经济预期概要（SEP）中对核心 PCE的预

期。这个通胀回落路径我们认为目前可能性较高。4月份实际数据显示的核心 PCE回

落的速度事实上暂时超过了 3 月的趋势。如果按照 4 月的趋势，那么到 2022年底，

核心 PCE可以回落到 3.1%。 

 

 

总之，无论是核心 CPI 还是核心 PCE 都出现了拐点，开始下行，这将缓解美联

储加息的压力。 

 

图 6：核心 CPI 和核心 PCE 同比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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 通胀预期也出现回落  

纽约联储的通胀预期调查显示 4月消费者对未来 1年的通胀预期中位数从 3月的

6.58%下行到 6.35%。 

 

图 7：未来 1 年消费者通胀预期中位数 

 
资料来源：纽约联储，国联证券研究所整理 

 

另一个常见的短期通胀预期也暂时结束上行，密歇根大学通胀预期是未来 1年的

通胀预期，之前随着实际通胀数据的上升它已经出现了明显的上行，4月为 5.4%，和

3月持平。 

而 5 年期的 5 年远期通胀预期仍然较为稳定。4 月为 2.45%，较 3 月 2.28%小幅

增长 0.17%。 

但同时 10年期盈亏平衡的通胀率 4月为 2.88%较 3月 2.85%小幅上行。 

 

图 8：通胀预期 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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