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美债收益率，会破“4%”吗？  
 

9 月议息会议的落地后，市场对美债利率的关注再度升温。终点利率能到多

高，对市场的影响如何？本文分析，可供参考。 

 

 一问：年初以来的驱动逻辑？紧缩预期与衰退预期交织，长端利率大幅上行 

年初以来，紧缩预期与衰退预期交织中，10Y 美债收益率在震荡之中大幅上

行。1）年初至 6 月上旬，伴随着加息预期不断上修，美债 10Y 收益率从

1.5%快速上行至 3.5%；2）6 月中至 7 月，市场衰退担忧阶段性升温，美债

10Y 收益率下行 89bp 至 2.6%；3）8 月以来，就业与零售数据韧性下、衰
退担忧缓和，叠加紧缩预期升温，美债 10Y收益率再度快速上行至 3.7%。 

9 月议息会议落地，市场对美债利率的关注再度升温，观点也有所分化；部

分观点认为美债利率远未见顶；部分则认为美债利率已是“穷弩之末”。前

者核心逻辑是，紧缩预期继续走强，美联储终点利率大幅上修，将向长端利

率传导，带来美债利率的冲高；后者核心逻辑是，9 月通胀预期已下修，紧

缩预期或已被充分消化；经济衰退压力上升，或将导致美债利率筑顶回落。  

 

 二问：加息周期的历史启示？市场利率领先政策，顶点高于政策利率终点 

美债收益率的顶点与加息终点利率密切相关；历次加息周期中，10 年期美

债收益率的顶点均高于政策利率终点。从历轮加息周期的回溯来看：1）近

40 年以来，10 年期美债收益率通常领先政策利率 1 个季度左右见顶；2）

10 年期美债利率顶部均高于政策利率的高点，仅 2006 年两者持平；3）加
息周期中，10 年期美债利率的上行幅度至少为政策利率上行幅度的一半。 

加息周期中，政策利率的调整多关注通胀的回落；而降息周期的开启更关注

就业市场。通常，美联储加息的结束，需要看到 CPI持续回落近 2 个季度；

而降息周期，多开启于最后一次加息半年以后，通常在非农新增就业人数回

落至 10-15 万人时发生。此外，过去 6 轮加息周期中，长端美债收益率虽可

能与短端收益率倒挂，但多在加息后出现，且倒挂幅度通常不超过 100bp。 

 

 三问：未来美债收益率如何演绎？短期仍将上行，破“4%”几无悬念 

综合基本面、政策面、交易面及历史规律，中短期美债 10Y 利率破“4%”

几无悬念。1）就业市场韧性较强，通胀居高不下，导致美联储加息周期持

续及加息幅度远超历史同期；2）点阵图显示，2022 年底政策利率即将破

4%；3）美联储 9 月以后的缩表速度翻倍，势必会加剧美债市场的供需矛
盾； 4）部分外资对美债的抛售行为，或将进一步推动美债收益率的上行。 

美债利率上行过程中，高估值板块或仍延续高波动、港股及 A 股部分板块仍

可能受到外部环境压制；人民币贬值压力仍在，但市场冲击或相对有限。

1）美债利率上行过程中，高估值板块更容易受到冲击；2）相较 A股市场，

港股市场更易受到外部环境影响；3）美元指数或继续走强，人民币贬值压
力仍在，但考虑藏汇于民下的资金行为调整等，本轮市场冲击或有限。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧不及预期、美国通胀回落超预期 
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一、周度专题：美债收益率，会破“4%”吗？ 

9 月议息会议的落地后，市场对美债利率的关注再度升温。终点利率能到多高，

对市场的影响如何？本文分析，可供参考。 

 

1.1、年初以来的驱动逻辑？紧缩预期与衰退预期交织，长端利率大幅上行 

年初以来，美债收益率大幅上行，对资本市场造成了明显扰动。截至 9 月 22

日，3 个月、2 年期和 10 年期美债收益率较年初分别上行 323bp、338bp 和

218bp，分别录得 3.29%、4.11%和 3.70%。作为全球资产定价锚的美债收益

率大幅上行，对全球资本市场造成了明显扰动：全球股票市场呈现普跌行情，

恒生指数、标普 500、德国 DAX、法国 CAC40、上证指数分别下跌 23%、

21%、23%、17%、17%和 15%；美元指数大涨 16%至 113 的近 20 年新高；

LME铜、铝等部分供给未受明显约束的商品、价格也受到了明显压制。 

图表 1：年初以来，美债收益率震荡上行  图表 2：全球资本市场受到剧烈冲击 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

紧缩预期与衰退预期交织中，长端利率上行可分为三阶段：1）年初至 6 月上

旬，伴随着加息预期不断上修，10Y美债收益率从 1.5%上行至 3.5%；2）6 月

中旬至 7 月底，随着美国 PMI等指标的显著回落，衰退担忧升温，美债 10Y 收

益率下行 89bp 至 2.6%；3）8 月以来，一方面，就业市场韧性仍在，花旗经

济意外指数大幅回升，衰退担忧缓和，期限利差走平；另一方面，8 月核心

CPI超预期，紧缩预期再度升温，美债再度上至 3.7%。 

图表 3：美联储加息预期与 10Y美债收益率走势  图表 4：近期，经济韧性也是美债再度攀升的原因之一 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 
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9 月联储议息会议落地，市场对美债利率的关注再度升温，市场观点也有所分

化；部分观点认为美债利率远未见顶；部分则认为美债收益率已是“穷驽之末”。

前者核心逻辑是，紧缩预期继续走强，美联储终点利率大幅上修，将向长端利

率传导，带来美债利率的冲高；后者核心逻辑是，9 月通胀预期已经下修，紧

缩预期或已被充分消化；经济衰退压力上升，或将导致美债利率筑顶回落。  

 

图表 5：美联储议息会议声明对比 

 
来源：Fed，国金证券研究所 

 

图表 6：9 月，美联储议息会议点阵图  图表 7：密歇根大学通胀预期近期出现回落 

 

 

 
来源：Fed，国金证券研究所  来源：UMich，国金证券研究所 

 

1.2、加息周期的历史启示？市场利率领先政策，顶点高于政策利率终点 

美债收益率的顶点与加息终点利率密切相关；历次加息周期中，美债收益率的

高点均会高于政策利率的高点。历史回溯来看，历轮加息周期中：1）在 1982

年以后，美联储将中介目标由数量型目标 M2 增速转向价格型目标货币市场利

率后，10 年期美债收益率多领先政策利率约 1 个季度见顶；2）10 年期美债收

益率的顶部均高于政策利率的高点，仅 2006 年两者持平；3）加息周期中，10

年期美债收益率的上行幅度至少为政策利率上行幅度的一半。 

F O M C 会 议 时 间 2 0 2 1 /6 /1 7 2 0 2 1 /7 /2 8 2 0 2 1 /9 /2 2 2 0 2 1 /1 1 /3 2 0 2 1 /1 2 /1 5 2 0 2 2 /1 /2 6 2 0 2 2 /3 /1 6 2 0 2 2 /5 /4 2 0 2 2 /6 /1 5 2 0 2 2 /7 /2 7 2 0 2 2 /9 /2 1

F O M C 会 议 决 策 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 加 息 2 5 B P 加 息 5 0 B P 加 息 7 5 B P 加 息 7 5 B P 加 息 7 5 B P

联 邦 基 金 利 率 区 间 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 .2 5 % - 0 .5 % 0 .7 5 % - 1 % 1 .5 % - 1 .7 5 % 2 .2 5 % - 2 .5 % 3 % - 3 .2 5 %

投 票 结 果 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 8 ： 1 通 过 全 票 通 过 8 ： 1 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过

经 济 活 动 有 所 增 强 取 得 进 展 取 得 进 展
取 得 实 质 性

进 展
继 续 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 有 所 放 缓

似 乎 有 所 回

升
已 现 疲 软 适 度 增 长

劳 动 力 市 场 有 所 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 进 一 步 改 善 进 一 步 改 善 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲

失 业 率 大 幅 下 降 大 幅 下 降 大 幅 下 降 大 幅 下 降 维 持 低 位 维 持 低 位 维 持 低 位

融 资 环 境 维 持 宽 松 维 持 宽 松 维 持 宽 松 维 持 宽 松 维 持 宽 松 维 持 宽 松

1 2 个 月 通 胀 预 期
通 胀 暂 时 上

升

通 胀 暂 时 上

升

通 胀 暂 时 居

高 不 下

通 胀 暂 时 高

企 ， 部 分 行

业 价 格 大 涨

通 胀 继 续 上

升

通 胀 继 续 上

升

通 胀 居 高 不

下

通 胀 居 高 不

下

通 胀 居 高 不

下
通 胀 居 高 不 下 通 胀 居 高 不 下

近 期 经 济 前 景 评

估

依 然 面 临 下

行 风 险

依 然 面 临 下

行 风 险

依 然 面 临 下

行 风 险

依 然 面 临 下 行

风 险

依 然 面 临 下

行 风 险 ， 包

括 新 毒 株 带

来 的 风 险

依 然 面 临 下

行 风 险 ， 包

括 新 毒 株 带

来 的 风 险

俄 乌 战 争 、

中 国 疫 情 将

对 经 济 前 景

带 来 不 确 定

性

俄 乌 战 争 正

在 拖 累 全 球

经 济 活 动

俄 乌 冲 突 正 在

对 通 胀 造 成 额

外 上 行 压 力 ，

并 拖 累 全 球 经

济

俄 乌 冲 突 正 在

对 通 胀 造 成 额

外 上 行 压 力 ，

并 拖 累 全 球 经

济

政 策 立 场
维 持 当 前 宽

松 立 场 不 变

维 持 当 前 宽

松 立 场 不 变

维 持 当 前 宽

松 立 场 不 变

维 持 当 前 宽 松

立 场 不 变

维 持 当 前 宽

松 立 场 不 变
直 接 删 除 继 续 加 息

继 续 加 息 、

即 将 缩 表

继 续 加 息 、

开 始 缩 表

继 续 加 息 、 继

续 缩 表

继 续 加 息 、 继

续 缩 表

美 联 储 议 息 会 议 声 明 对 比

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

20
1
0-
06

20
1
1-
01

20
1
1-
08

20
1
2-
03

20
1
2-
10

20
1
3-
05

20
1
3-
12

20
1
4-
07

20
1
5-
02

20
1
5-
09

20
1
6-
04

20
1
6-
11

20
1
7-
06

20
1
8-
01

20
1
8-
08

20
1
9-
03

20
1
9-
10

20
2
0-
05

20
2
0-
12

20
2
1-
07

20
2
2-
02

20
2
2-
09

密歇根大学通胀预期

1年期通胀预期 5年期通胀预期（右轴）

（%） （%）



大类资产专题研究报告 

 

 

图表 8：政策利率与 10 年期美债收益率走势  图表 9：1984 年以来，10Y美债收益率多提前见顶 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 

 

图表 10：加息周期中，美债收益率与政策利率的高点  图表 11：加息周期中，政策利率、美债利率上行幅度 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 

政策利率的调整有着显著的“数据驱动”特征；高通胀环境下，政策调整更关

注通胀的表现。1946 年以来，美联储以就业、物价作为最终目标；其政策利率

的调整多为“数据驱动”，通常同时关注通胀缺口与失业率缺口，但在高通胀环

境下，会给予通胀缺口相对更高的权重1。时变的泰勒规则可以较好地拟合政策

利率的潜在走势。高通胀环境下，美联储加息的结束，通常需要看到 CPI 持续

回落 2 个季度左右；加息结束时，联邦基金利率通常与泰勒规则预期值收敛。 

图表 12：美联储政策利率与通胀率走势  图表 13：加息结束前，CPI的回落幅度 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 
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图表 14：时变的泰勒规则对美联储加息路径拟合更优  图表 15：泰勒规则下的终点利率与实际终点利率 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

 

美联储的降息更为关注就业市场的变化，通常在失业率持续回升 1 个季度、0.5

个百分点后，或在非农新增就业人数回落至 10-15 万人时发生。历史回溯来看，

美联储降息的开启多呈现如下规律：1）从加息到降息的政策调整，通常需要经

历半年以上的时滞，以避免对市场预期过激的扰动；2）降息周期的开启，多关

注就业市场的指标，通常需要看到失业率连续回升 1 个季度以上，失业率较此

前低点上行 0.5 个百分点是美联储降息潜在的触发条件；3）近 4 轮中，降息周

期的开启，均发生在非农新增就业人数回落至 10-15 万人时。 

 

图表 16：美联储政策利率与失业率走势  图表 17：降息多发生在失业率连续回升 1 个季度后 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 
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图表 18：历史上，央行的调控与人民币汇率走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

加息周期中，短端美债收益率紧跟政策利率变动，长端美债收益率虽可能与短

端倒挂，但多在加息后出现，且倒挂幅度不深。1）1990、2001、2008、2020

年等导致美国经济“硬着陆”的加息周期中，均出现了 10Y 与 3M 美债收益率

期限利差的倒挂，倒挂时点多发生在加息结束后；2）美联储启用联邦基金目标

利率以来的 6 轮中，10Y 与 3M 美债利率期限利差的倒挂，最深为 100bp 左右。  

图表 19：3 个月美债收益率与政策利率走势紧密联系  图表 20：加息周期中，10Y与 3M期限利率快速收窄 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Bloomberg，国金证券研究所 

 

1.3、未来美债收益率如何演绎？短期仍将上行，破“4%”几无悬念 

就业市场韧性较强、通胀居高不下，导致美联储加息周期持续性及加息幅度远
超历史同期；点阵图显示，2022 年底政策利率即将破 4%。对比 2000 年 12 月
至 2010 年 2 月、2010 年 3 月至 2020 年 3 月，本轮就业周期的“贝弗里奇曲
线”明显外移，且未表现出任何收敛迹象，表明劳动力供需错配问题远未解决。
与此同时，“赶作业式”加息，也使得本轮加息持续更长、高度更高。9 月点阵
图显示，美联储加息终点利率已达 4.6%，2022 年底政策利率即将突破 4.0%。 
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